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Delničarji, ki imajo položaj investitorja, ki je investiral v tujo državo, lahko v okviru 
mednarodnega investicijskega prava uveljavljajo svoje zahtevke na mednarodni in ne le na 
nacionalni ravni. Na voljo imajo mednarodne tribunale, kjer lahko tožijo tujo državo zaradi 
kršitve mednarodne investicijske pogodbe, ki jim zagotavlja varstvo. Vendar pa v praksi 
delničarji niso vedno uspešni, saj morajo izpolnjevati pogoje glede pristojnosti in dopustnosti, 
da bodo lahko uveljavljali mednarodno varstvo svojih investicij. Za dosego tega cilja pa 
izbirajo različna sredstva, od katerih so nekatera sporna, druga pa se lahko gibljejo v sferi 
prepovedanih ravnanj, ki na koncu lahko pripeljejo do zavrnitve varstva in zavrženja 
zahtevka.  
Hipoteza je, da ima delničar pravico do mednarodnega varstva v sklopu mednarodnega 
investicijskega prava glede svoje investicije v primeru nastanka škode družbi, in sicer ne 
glede na to, ali gre za manjšinskega ali posrednega delničarja. V magistrski diplomski nalogi 
se osredotočam predvsem na predpostavke za vzpostavitev mednarodnega investicijskega 
varstva, njihovo pravno podlago in prakso ter odprta vprašanja, ki se pri tem pojavljajo. 
Analiziram tudi relevantna ravnanja delničarjev, ki lahko zaprejo vrata mednarodnega varstva 
zaradi potencialne zlorabe le-tega. Zaključujem z ugotovitvijo, da je dostop do 
mednarodnopravnega varstva odvisen od določil mednarodnih pogodb, ki jim omogočajo 
varstvo in arbitražne prakse, ki se na konkretnem področju še vedno razvijata.  
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Shareholders can, in case they are in a position of an investor who invested into a foreign 
state, invoke their claims in the area of international investment law on international and not 
only on national level. They have a possibility of international tribunals, where they can sue a 
foreign state because of the violation of investment treaty, which guarantees them protection. 
But shareholders are not always successful in practice, because they have to fulfill conditions 
regarding jurisdiction and admissibility to be able to invoke international protection of their 
investments. To reach the goal, they are picking different ways, from which some are 
controversial and others can be ranged in the forbidden sphere, which can in the end result in 
negation of protection and rejection of a claim. 
The hypothesis of this thesis is that a shareholder, minority or indirect, has a right of 
international protection in the scope of international investment law regarding his investment 
in the case of a damage made to the company. In my thesis, I focus mostly on the assumptions 
for the establishment of international investment protection, their causes of action, practice 
and open issues, arising from them. I analyze also the relevant actions of shareholders, which 
can close the doors of international protection because of its potential abuse. I conclude with 
the finding, that the access to international protection depends on the provisions of treaties, 
which enable them the protection and on arbitral practice in this still developing field of law. 
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Sodelovanje v gospodarski družbi danes predstavlja pogosto vrsto investicije. Korporacijska 
struktura lahko vsebuje več plasti družb in delničarjev, ki prihajajo iz različnih držav, zaradi 
česar se pojavlja vprašanje varstva delničarjev v mednarodnem investicijskem pravu. Pri tem 
je pomembna razlaga mednarodnih pogodb, ki sta jih sklenili država, iz katere prihaja delničar 
in država, v katero je investiral.
1
 V magistrski diplomski nalogi bom poskušala odgovoriti na 
vprašanje, kdaj delničar, kot investitor, uživa pravno varstvo in kakšen mora biti njegov 
položaj v družbi, da takšno varstvo pridobi. Pri tem je pomembna definicija investicije v 
mednarodnih pogodbah, ki mora zajemati vrsto investicije, na podlagi katere se bo delničar 
lahko skliceval na mednarodnopravno varstvo. Poleg tega pa je bistvena še definicija 
investitorja in dopustnost samega zahtevka, ki ga uveljavlja glede kršitve s strani države. V 
delu bom sledila hipotezi, da ima delničar pravico do mednarodnopravnega varstva v primeru 
nastanka škode korporaciji, ne glede na to ali korporacija, v katero je investiral, izpolnjuje 
kriterije za investitorja po relevantnih mednarodnih pogodbah.  
V drugem delu bom predstavila zgodovinski razvoj uveljavljanja varstva delničarjev v 
mednarodnem pravu in se osredotočila na sodbo Meddržavnega sodišča v Haagu (v 
nadaljevanju ICJ), ki je imela najpomembnejši vpliv na področju mednarodnega 
investicijskega prava, to je primer Barcelona Traction. V tretjem delu bom na splošno 
predstavila glavne predpostavke, ki jih mora delničar izpolniti za uveljavljanje varstva. Pri 
tem pa pristojnost ratione materiae, ratione personae in vprašanje dopustnosti zahtevka, 
čeprav načeloma najbolj relevantne, niso edine procesne predpostavke, ki jih mora delničar 
izpolnjevati, saj poleg njih obstajajo še ratione temporis klavzule glede predhodnega 
reševanja sporov in podobno. V četrtem delu se bom osredotočila na varstvo manjšinskih 
delničarjev, v petem pa na varstvo posrednih delničarjev, pri čemer se bom osredotočila tudi 
na problem "chain of claims"  oz. verige zahtevkov, v smislu kako daleč sega 
mednarodnopravno varstvo delničarjev pri posrednih investicijah. V šestem delu bom 
predstavila možne zlorabe sistema mednarodnega varstva, v sedmem pa problem množičnih 
zahtevkov, ki nastajata ravno zaradi varstva delničarjev v mednarodnem investicijskem pravu.
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2. RAZVOJ VARSTVA DELNIČARJEV V MEDNARODNEM PRAVU 
2.1 ZAČETKI VARSTVA V OKVIRU DIPLOMATSKE ZAŠČITE 
Začetki varstva delničarjev izvirajo iz 19. stoletja, časa razcveta gospodarstva in začetka 
vlaganj investitorjev, predvsem iz razvitih držav v države v razvoju. Slednje so tak kapital 
"pozdravile", saj so ga potrebovale za razvoj lastne države in se pri tem niso ukvarjale s 
pogoji in ovirami vstopa kapitala v državo.
2
 Šele pozneje so države začele omejevati tuj 
kapital s pogoji, nacionalizacijami in na koncu še z velikimi tveganji ob revolucijah in 
državljanskih ter svetovnih vojnah. Investitorji so bili v takem primeru pogosto soočeni z 
insolventno družbo ali pa z družbo, ki je bila tako ovirana s strani države, da ni mogla več 
normalno poslovati. Ob izgubi svoje investicije so iskali poti za povračilo škode od države, ki 
jim je škodo povzročila. Najstarejše odločitve na področju mednarodnega prava, ki so 
vključevale vprašanje varstva tujih delničarjev, so se pojavila konec 19. stoletja v sferi 
diplomatske zaščite, v okviru katere je tožila država, katere državljan je bil delničar in ne 
delničar sam kot investitor.  
Prvi primer je zadeval družbo Ruden and Co. in je potekal med ZDA in Perujem. Družba 
Ruden and Co. je investirala v Peruju, kjer je prišlo do uporniškega požiga plantaž, zaradi 
česar je Ruden zahteval odškodnino kot fizična oseba – bil je eden od dveh glavnih 
družbenikov – in v okviru družbe. Tribunal je odločil, da ZDA ne more tožiti za škodo 
povzročeno perujski družbi, lahko pa toži za Rudna kot fizično osebo, ki je bil ameriški 
državljan, za kar je kot podlago navedlo Claims Convention – pogodbo med ZDA in Perujem 
iz leta 1868, ki je omogočala dostop do tribunala za »korporacije, podjetja ali posameznike«
3
, 
ki so bili državljani ene od držav podpisnic. Primer kaže na izjemo od načela, da za škodo, 
nastalo družbi, toži država družbe, saj je omogočil varstvo delničarja v okviru diplomatske 
zaščite na podlagi izrecne pogodbene določbe, ki je zajemala posameznike.  
Naslednja prelomnica v arbitražni praksi je bila leta 1899 v primeru Delagoa Bay med ZDA 
in Združenim Kraljestvom na eni strani in Portugalsko na drugi. Ameriški državljani so 
investirali na Portugalskem na podlagi koncesijske pogodbe, ki je kot pogoj zahtevala 
ustanovitev družbe na Portugalskem. Za izvedbo same investicije so pridobili finančno pomoč 
Britancev, ki so postali lastniki Portugalske družbe, medtem ko so Američani pridobili vse 
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delnice Britanske družbe. Portugalska je nato preklicala koncesijo in povzročila propad
4
 
portugalske družbe, zaradi česar sta Združeno Kraljestvo in ZDA zahtevali odškodnino. 
Arbitražni tribunal je v tem primeru dosodil odškodnino, kljub temu, da ni bilo nobene 
izrecne določbe, ki bi dovoljevala delničarjem varstvo v okviru diplomatske zaščite. S tem je 
vzpostavilo varstvo delničarjev v mednarodnem pravu, določeno na podlagi konkretnih 
okoliščin primera: oškodovana družba je bila portugalska in zato ni imela varstva na 
mednarodni ravni proti Portugalski, saj bi šlo za notranji spor; prevladujoči interesi v družbi 
so bili britanski; prizadeti so bili britanski in ameriški interesi; prišlo je do propada 
portugalske družbe.
5
 Tej odločbi so sledile še druge, ki so priznavale varstvo delničarjem 
družbe, ustanovljene v državi, ki je povzročila škodo ali pa zaradi prenehanja obstoja družbe.
6
 
V prvi polovici 20. stoletja so bile pomembne predvsem pogodbe, ki sta jih sklepali Mehika in 
Venezuela z drugimi državami in na podlagi katerih so bile ustanovljene komisije,
7
 kjer je 
tožila država delničarja za škodo nastalo družbam v Mehiki oz. Venezueli. Te komisije in 
njihove odločbe so bile dodatna praksa,
8
 ki je priznavala "dvig korporacijske tančice" na ravni 
mednarodnega prava. Po drugi svetovni vojni so mirovne pogodbe s poraženimi državami 
zajemale tudi dodelitev odškodnine za škodo, ki so jo utrpele v vojni, pri čemer so takšno 
možnost omogočili tako družbi sami kot delničarjem. 
2.2. PRIMER BARCELONA TRACTION PRED MEDDRŽAVNIM SODIŠČEM 
Barcelona Traction, Lights and Power Company, Limited je bila gospodarska družba, 
ustanovljena v Kanadi, ki je v prvi polovici 20. stoletja proizvajala električno energijo v 
Španiji na področju Barcelone in v kateri je bilo imelo 88% delničarjev belgijsko 
državljanstvo. Španija je z ukrepi svojih pravosodnih in administrativnih organov povzročila 
stečaj družbe in prodajo njenih delnic, pri čemer naj bi kršila mednarodno pravo. Zaradi teh 
dogodkov je v okviru diplomatske zaščite Belgija proti Španiji sprožila postopek pred ICJ že 
leta 1958, ki se je končal s sklepom ICJ o ustavitvi postopka zaradi pogajanj med Belgijo in 
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 Združeno Kraljestvo je v svojih zahtevkih zatrjevalo, da je bila družba practically defunct. 
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 Jones, op. cit., str. 231. 
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 Protection of Shareholder Interests in Foreign Corporations--Barcelona Traction Revisited, 41 Fordham 
L. Rev. 394 (1972), str. 408-410. 
7
 General Claims Commission. V sklopu teh komisij je bilo omogočeno omejeno varstvo delničarjev. V pogodbi 
med ZDA in Mehiko se je za varstvo zahtevalo, da ima delničar bistven in bona fidei interes v družbi; v 
pogodbah med Mehiko in evropskimi državami pa je bil pogosto pogoj lastništva vsaj 50% vseh delnic.  
8
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Venezuelske komisije v primeru Rudloff. Primera Mehiške komisije, ki še danes vplivata na mednarodno 
investicijsko pravo sta Neer, na katerega se je investicijski tribunal oprl v zadevah GAMI proti Mehiki, ADF proti 




Španijo. Belgija je nato zaradi neuspešnih pogajanj ponovno začela postopek leta 1962. 
Španija je podala štiri ugovore, med katerim tudi, da Belgija nima ius standi v okviru 
diplomatske zaščite, ker je bila škoda narejena družbi in bi zato morala tožiti Kanada, država, 
kjer je bila družba ustanovljena in ne Belgija. ICJ je ugovor pridružil vsebinskemu odločanju, 
katerega glavno vprašanje je bilo ali »je bila pravica Belgije kršena na račun njenih 




ICJ se je pri analizi najprej posvetil notranjemu pravu in njegovi vlogi v mednarodnem pravu 
glede odnosa med družbo in njenimi delničarji, na podlagi katere trdi, da se »delničarji z 
družbo ne morejo poistovetiti«
10
, ker gre za dve različni entiteti z različnimi pravicami. Zato 
»noben delničar ne more pravno ukrepati v imenu družbe ali v svojem imenu«
11
, kar utemelji 
s tem, da delničarji imajo določene pravne možnosti glede ukrepanja zoper upravo družbe 
nasproti odločitvam, ki so jih sprejeli in bi lahko imeli škodljive posledice za družbo, vendar 
so take možnosti zelo omejene.
12
 ICJ se pri opredelitvi razmerja med delničarji in družbo 
naslanja izključno na notranje pravo, ki pa se ne more primerjati z razmerjem v mednarodnem 
pravu, kjer gre za razmerje med dvema državama in ne za tožbo delničarja proti družbi, ki je 
čisto korporacijskopravne narave. Pri slednjem gre za spor med dvema posameznikoma, ki se 
ga lahko reši pred nacionalnimi sodišči, kjer delničar ne more uveljavljati kršitev 
mednarodnega javnega prava s strani države, glede na to, da toži upravo družbe. Tu pa gre za 
diplomatsko zaščito, ki omogoča varstvo pravic državljanov ene države na območju druge 
države, in kjer se ne sme uporabiti le pravil notranjega prava glede razmerja med 
posamezniki. Ali kot se je izrazil sodnik Riphagen v svojem odklonilnem ločenem mnenju: 
pravila notranjega prava »so popolnoma tuja problemom, s katerimi se ukvarjajo pravila 
mednarodnega javnega prava, ki se nanašajo na odgovornost glede obravnave tujcev«
13
 in 
zato »niso pravice in obveznosti delničarjev tiste, ki so problem v tem primeru, ampak 




                                                          
9
 Case concerning Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited,(Belgium v Spain), Judgement, I.C.J. 
Reports 1970, str. 3. 
10
 Prav tam, §41. 
11
 Prav tam, §42. 
12
 Prav tam. 
13
 Barcelona Traction, Dissenting opinion, Riphagen, §4. 
14




Belgija v svojih zahtevkih tudi prizna ločenost družbe od delničarjev v nacionalnem pravu, 
vendar trdi, da je Španija s kršitvijo mednarodnega prava, s katero je povzročila, da je družba 
Barcelona Traction praktično propadla, »neposredno kršila pravice in interese, ki so povezani 
s pravnim položajem delničarjev«
15
 in da imajo le-ti »ločene in neodvisne pravice in 
interese«
16
, ki jih lahko uveljavljajo. ICJ se s tem ni strinjal in je vzpostavil razliko med 
pravico in interesom. V konkretnem primeru naj bi bili oškodovani le interesi delničarjev, ne 
pa tudi kršene njihove pravice, zato niso upravičeni do diplomatske zaščite. »Dejstvo, da je 
škoda nastala družbi in delničarjem ne implicira, da oboji lahko zahtevajo odškodnino.«
17
 ICJ 
pri tem ne definira pravice in interesa in ne vzpostavi meje med njima, ki v mednarodnem 
pravu ni jasna. Našteje le določene primere, kdaj bi bila lahko pravica delničarja kršena, tj. v 
primeru kršitve pravice do glasovanja, do dividende,...
18
 Res je, da vsaka škoda, ki nastane, ne 
omogoča pravne legitimacije vsakomur, ki je v najmanjši povezavi z njo. Vendar pa je v tem 
primeru šlo za stečaj družbe in prodajo delnic brez soglasja delničarjev na podlagi ukrepov 
španskih organov. Zato v konkretnem primeru ne moremo trditi, da se škoda dotika "le 
interesov" delničarjev in ne njihovih pravic. ICJ je z ločitvijo institutov želel ugotoviti ali 
imajo delničarji pravico in s tem pravni interes za varstvo, gre torej za vprašanje dopustnosti. 
Tu ni dvoma o tem, da so delničarji bili iz druge države ter da so investirali, vprašanje je le, če 
se jih nastala škoda dotika v tolikšni meri, da imajo pravni interes, varovan na podlagi 
diplomatske zaščite.  
Sodišče se je nato lotilo obravnave mednarodnega običajnega prava glede ius standi Belgije, 
pri čemer se je naslonilo le na nacionalno pravo in ni naredilo analize prakse po državah in ni 
preverilo opinio iuris držav, ki sta glavna elementa mednarodnega običajnega prava. Na 
začetku sicer pravi, da analogija med notranjim in mednarodnim pravom ni nujna,
19
 vendar jo 
pozneje pri analizi položaja in pravic delničarja vzpostavlja kot glavno merilo in zaključi, da 
se na mednarodnem običajnem področju še niso izkristalizirala pravila glede varstva 
delničarjev v okviru diplomatske zaščite.
20
 Pri tem ni bilo analiziranih sodb in odločb s 
področja diplomatske zaščite, ki so zadevale delničarje in so jim na tem področju že 
priznavale določene pravice, kot tudi ne vpliva razcveta bilateralnih pogodb. ICJ sicer prizna 
izjeme pravilu, da ima diplomatsko zaščito le država, kjer je družba ustanovljena oz. kjer ima 
                                                          
15
 Barcelona Traction, Judgement, str.26. 
16
 Prav tam. 
17
 Prav tam, §44. 
18
 Prav tam, §47. 
19
 Prav tam, §38.  
20




sedež, in sicer, če družba ne obstaja več ali če ni sposobna ravnati v svojem imenu, do česar 
po mnenju ICJ v tem primeru ni prišlo. Sodnik Tanaka v ločenem mnenju pravi: »pri 
diplomatski zaščiti, mednarodno pravo gleda v vsebino zadeve namesto v pravno obliko ali 
tehniko«
21
, kar bi moral ICJ upoštevati pri analizi izjem. Sodišče je namreč na podlagi dejstva, 
da Barcelona Traction pravno še vedno obstaja, kljub temu, da je v stečaju in da je praktično 
propadla, da nima več nobenega premoženja in da jo upravljajo le še s strani Španije 
postavljeni organi, sklenilo, da izjemi nista izpolnjeni. Vendar pa je ob pogledu na dejansko 
stanje prima facie razvidno, da družba obstaja le še de iure in ne več de facto. ICJ omeni tudi 
potencialno možnost pravne podlage Belgije za ius standi, in sicer če bi obstajala pogodba 
med Španijo in Belgijo ali posebni dogovori z družbo, ki pa jih ni bilo.
22
  
Pri iskanju možne podlage za varstvo delničarjev se opre tudi na pravičnost,
23
 na podlagi 
katere naj bi delničarji imeli zaščito v primeru, če bi bila država družbe tista, ki je povzročila 
škodo. Torej, če bi bila družba ustanovljena v Španiji in ne bi imela povezave s Kanado, 
potem bi Belgija imela možnost uporabiti diplomatsko zaščito. Tako torej ICJ prizna na 
splošno v okviru pravičnosti varstvo delničarjem, če so investirali v družbo, ki je ustanovljena 
v državi, kjer deluje in je domača država te družbe povzročila škodo. Kajti v takem primeru 
družba ne bi imela varstva v mednarodnem pravu, ker bi šlo za notranji spor med družbo in 
njeno državo.  S tem ICJ vzpostavi še eno izjemo pravilu glede varstva pravne osebe v okviru 
diplomatske zaščite, ki je dandanes v okviru mednarodnega investicijskega prava velikokrat 
uporabljena.   
ICJ se dotakne tudi vprašanja množičnih zahtevkov, ki bi nastala, če bi država delničarjev 
imela pravico do diplomatske zaščite, saj bi, ob raznolikem državljanstvu delničarjev v 
družbi, lahko potencialno tožilo več držav za odškodnino, ki je nastala ob istem škodnem 
dogodku, kar bi ustvarjalo »zmedo in negotovost«
24
. ICJ želi na nek način preprečiti 
množične zahtevke in njihovo prekrivanje, vendar pa ta skrb ni utemeljena, saj bi imeli taki 
zahtevki isti cilj in sicer vrnitev v prejšnje stanje in povrnitev škode, ki je nastala s kršitvijo, 
glede na njihove deleže v družbi, kar naj ne bi povzročalo zmede in negotovosti.
 25
  
ICJ tako zavrne pristojnost v zadevi, ker Belgija nima pravice za uveljavljanje diplomatske 
zaščite za svoje državljane, ki so bili delničarji družbe, ki ji je nastala škoda. Kljub številnim 
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kritikam, pa je še danes vprašanje ali ima delničar varstvo po mednarodnem običajnem pravu, 
če ne obstaja nobena pogodba, ki bi mu to izrecno omogočala. Tudi v poznejšem primeru 
ELSI, kjer je ICJ potrdil svojo pristojnost v okviru diplomatske zaščite za ameriške delničarje, 
ki so investirali v Italiji, je bila takšna možnost varstva dana z bilateralno pogodbo med ZDA 
in Italijo. Hkrati je tu šlo za ameriške delničarje, ki so investirali v Italiji v okviru italijanske 
družbe – situacija, kjer ICJ že v Barceloni Traction dopušča možnost varstva delničarjev.  
Prav tako v okviru mednarodnega investicijskega prava tribunali potrdijo varstvo delničarjev 
na podlagi bilateralne ali multilateralne investicijske pogodbe, torej izrecno, in ne na podlagi 
mednarodnega običajnega prava. Če pogodba vključuje delnice kot investicije, potem ni 
razloga, da ne bi mogel tožiti na podlagi lastne pravice; to je bilo potrjeno na toliko različnih 
primerih, da bi lahko rekli, da je izjema postala pravilo.
26
  ICJ pri Barceloni Traction ne trdi, 
da delničarji varstva sploh nimajo, kot neredko zmotno trdijo stranke v arbitražni praksi, še 
več, takšno varstvo prizna in opiše določene primere, ko ga lahko imajo, vendar pa so ti 
primeri le izjeme od pravila, da škodo družbe uveljavlja država, kjer je družba ustanovljena. 
Barcelona Traction je še danes ena najpomembnejših sodb na področju diplomatske zaščite in 
njene ugotovitve v določeni meri še vedno veljajo. 
Diplomatska zaščita je starejša oblika varstva tujcev na mednarodni ravni in sicer preko 
sredstev za mirno reševanje sporov med dvema državama; tisto, ki je povzročila tujcu škodo 
in tisto, kateri tujec pripada. Ugotovitve Barcelona Traction glede varstva delničarjev so s 
časom razvile, izpopolnile in prenesle v 11. in 12. člen Osnutka členov o diplomatski zaščiti, 
ki omogočata uveljavljanje diplomatske zaščite države delničarja v primeru, ko družba 
preneha obstajati ali je inkorporirana v državi, ki je povzročila škodo, pri čemer je bila 
ustanovitev v tej državi pogoj za investiranje, ali če so bile neposredno oškodovane pravice 
delničarja. Diplomatska zaščita ni več edina oblika varstva zaradi razvoja mednarodnega 
investicijskega prava, ki daje možnost samostojnega uveljavljanja zahtevkov s strani 
posameznikov, za kar bi lahko rekli, da je podaljšek diplomatske zaščite, ker so države tiste, 
ki so preko mednarodnih pogodb ustvarile te pravice investitorjem.
27
  
Danes prevladuje predvsem varstvo na področju mednarodnega investicijskega prava na 
podlagi mednarodnih investicijskih pogodb, vendar pa se diplomatska zaščita še vedno lahko 
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2.3. RAZVOJ V MEDNARODNEM INVESTICIJSKEM PRAVU  
Prvi moderni BIT, med Nemčijo in Pakistanom, je bil podpisan leta 1959, sledilo pa mu je 
množično sklepanje takih pogodb. Delničarji kot investitorji so bili prvič izrecno omenjeni v 
pogodbi med Nemčijo in Malezijo iz leta 1960, ki je v prvem členu kot investicije 
vključevala: »... (b) delnice in druge oblike interesov v družbi«
29
. Določba je zelo splošna in 
ne omejuje varstva glede na količino delnic ali neposrednost investicije. Za najstarejši sklop 
pogodb je bilo značilno, da niso omogočale varstva investitorjev pred investicijskimi 
tribunali, vendar le v okviru diplomatske zaščite, torej reševanje spora med dvema državama. 
Šele po podpisu Konvencije o reševanju investicijskih sporov med državami in državljani 
drugih držav (v nadaljevanju ICSID Konvencija) in ustanovitvi Centra za reševanje 
investicijskih sporov med državami in državljani drugih držav (v nadaljevanju ICSID) se je 
začelo uveljavljati reševanje sporov v okviru mednarodnega investicijskega prava kot ga 
poznamo danes. Prvi BIT, ki je vseboval klavzulo o reševanju sporov neposredno med 
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3. SPLOŠNO O VARSTVU DELNIČARJEV PRED MEDNARODNIMI 
INVESTICIJSKIMI TRIBUNALI 
Mednarodno investicijsko varstvo delničarjev zajema varstvo pred mednarodnimi tribunali, ki 
v okviru arbitraže rešujejo spore neposredno med investitorjem - delničarjem in državo glede 
investiranja v delnice oz. deleže družbe v drugi državi. Pri tem se država, v katero investirajo 
tuji subjekti, imenuje gostujoča država. Država, iz katere prihajajo ti tuji subjekti, pa se 
imenuje domača država. Izraz delničarji morda ni najbolj posrečen, ker ne zajema le lastnikov 
delnic v delniški družbi, ampak tudi družbenike v družbah z omejeno odgovornostjo in ostalih 
gospodarskih družbah. Zato bi bilo bolj smiselno govoriti o varstvu družbenikov in ne 
delničarjev, vendar bom v nalogi uporabljala izraz delničarji, s čimer bom zajela oboje. 
3.1. IZPOLNITEV POGOJEV RATIONE MATERIAE 
Ratione materiae je eden izmed glavnih pogojev za uveljavljanje varstva v investicijskih 
sporih, ker zajema samo jedro spora: investicije. V Barceloni Traction so Belgijski delničarji 
imeli 88% delnic in so bili tako večinski delničarji ter jim je bila v nekaterih primerih že na 
podlagi mednarodnega običajnega prava priznana možnost uveljavljanja varstva. ICJ pa je 
omenil tudi že naraščajočo prakso mednarodnih pogodb glede investicij, ki kot lex specialis 
lahko omogočijo dodatno varstvo investitorjem.  
Mednarodne investicijske pogodbe načeloma vsebujejo definicijo investicije, kjer opišejo vsa 
sredstva in pravice, ki spadajo pod investicije po tej pogodbi in imajo na njeni podlagi 
varstvo. Posameznik mora zato za uveljavljaje varstva imeti investicijo, ki je skladna z 
mednarodno investicijsko pogodbo, uporabljivo v konkretnem primeru, zato mora le-ta 
vsebovati v definiciji investicije delnice ali druga sredstva družbe, da bo delničar kot 
investitor varovan na podlagi pogodbe. Tako npr. pogodba med Slovenijo in Avstrijo v 
drugem členu določa, da investicija vsebuje »... deleže, delnice in druge oblike kapitalske 
udeležbe v družbi ter pravice, ki iz njih izhajajo;«
31
. Takšna in podobne klavzule, vsebovane v 
večini mednarodnih investicijskih pogodb, ustvarjajo najbolj osnovno varstvo subjektom, ki 
investirajo v delnice. Iz klavzule jasno izhaja, da investicija zajema delnice, pa tudi deleže in 
druge oblike kapitalske družbe ter tako, kot sem že omenila, zajema še druge družbe poleg 
delniške, skupno vsem pa je, da gre za osebe, ki imajo določene pravice v družbah na podlagi 
njihove udeležbe v kapitalu družbe. Obstaja pa še drugi način varstva delničarjev v sklopu 
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definicije investicije, in sicer preko določbe, da je investicija neposredno ali posredno v lasti 
ali pod nadzorom delničarja. Pri tem se gleda ali ima delničar nadzor nad družbo in kolikšen 
del delnic družbe ima. Tako je v primeru Continental proti Argentini ameriška družba 
investirala v  99,995% delnic v argentinski družbi in se pri tem naslonila na klavzulo iz 
uporabljive mednarodne pogodbe glede neposrednega nadzora in lastništva investicije.
32
 
Način investiranja ni nujno le pridobitev delnic v družbi, prihaja tudi do prevzemov družb, še 
posebej, če delničar pridobi 100% delnic v njej, lahko pa poleg tega še sredstva in vpliv na 
vodenje v družbi. Drugi način je združitev družb ali vzpostavitev javnozasebnega partnerstva 
– joint venture, kar še posebej velja v primeru, če je bila določena panoga v preteklosti pod 
državnim podjetjem ali pa je imela država velik nadzor nad panogo. V takšnem primeru se 
tuji investitor z gostujočo državo dogovori o vzpostavitvi družbe, v kateri bosta oba 
sodelovala in preko nje izpolnjevala svoje poslovne cilje.
33
 
Na splošno bi lahko rekli, da ima delničar, katerega investicija je zajeta v pogodbi, ki sta jo 
podpisali domača in gostujoča država, varstvo v mednarodnem investicijskem pravu. Pri tem 
pa igra vlogo tudi količina delnic, ki jih ima posameznik in način investiranja – neposredno v 
delnice družbe ali posredno preko delnic druge družbe, ko gre za t.i. posredne delničarje, kar 
bom natančneje obravnavala v petem poglavju. 
3.2. IZPOLNJENOST POGOJEV RATIONE PERSONAE 
Večina mednarodnih pogodb opredeljuje investitorje, kamor spadajo tudi delničarji. Ti niso 
posebej omenjeni in zato za njih veljajo splošna pravila. Tako je delničar kot investitor lahko 
pravna oseba ali fizična oseba, ki ima državljanstvo države pogodbenice mednarodne 
pogodbe, ki ni gostujoča država. Pri pravnih osebah se vprašanje, iz katere države prihaja 
družba, presoja na podlagi dejstva, kje je družba ustanovljena (teorija ustanovitve), kje ima 
sedež oz. kje dejansko posluje (teorija sedeža) ali kdo izvaja dejanski nadzor nad družbo, ki je 
investirala v tuji državi (teorija nadzora). Kateri od treh testov pride v poštev je predvsem 
odvisno od same definicije investitorja v konkretni mednarodni pogodbi, ki določa enega od 
kriterijev ali njihovo kombinacijo ali pa poveže še s kakšnim drugim elementom, kot je 
bistvena poslovna aktivnost.
34
 Ena od možnosti, ki bo spodaj podrobneje obrazložena je tudi, 
da delničar vloži zahtevek v imenu družbe gostujoče države ob izpolnjevanju določenih 
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pogojev. V primeru, da delničar zadosti pogojem glede investitorja po pogodbi, se bo lahko 
skliceval na mednarodnopravno varstvo po dotični mednarodni pogodbi v primeru kršitve 
njegovih pravic. 
3.2.1 DRUŽBA, USTANOVLJENA V GOSTUJOČI DRŽAVI 
ICJ je že v primeru Barcelona Traction priznal možnost diplomatske zaščite države 
delničarja, če družba prihaja iz gostujoče države.
35
 Gostujoča država velikokrat postavlja 
kriterije in omejitve pri vstopu tujih investicij in ena pogostejših je ustanovitev družbe v tej 
državi. Tako investitorji zaradi pogojev sodelovanja v lokalni industriji ne morejo vzpostaviti 
podružnice ali družbe po pravu svoje domače države pri investiranju v drugo državo, ampak 
morajo ustanoviti družbo po pravu gostujoče države. Takšna ustanovitev pa je lahko tudi v 
interesu investitorjev zaradi prednosti pri trgovanju. V primeru spora bo šlo na prvi pogled za 
notranji spor med družbo in državo, kjer je bila ustanovljena oz. kjer ima sedež in tako družba 
ne bo imela varstva v mednarodnem investicijskem pravu, ker bo šlo za "domačo" in ne tujo 
investicijo.
36
 V takem primeru bo delničar lahko tožil v svojem imenu za škodo, ki je nastala 
njegovim delnicam, če mu takšno varstvo omogoča mednarodna pogodba. Lahko pa bo tožil 
tudi v imenu družbe za celotno škodo, ki ji je nastala, kljub temu, da je družba iz gostujoče 
države pod pogojem, da ima nadzor nad njo. Slednja možnost predstavlja izjemo od pravila 
mednarodnega običajnega prava, da ni dovoljeno tožiti lastne države pred mednarodnim 
tribunalom, in bo morala biti izrecno zapisana, da jo bo investitor lahko uveljavljal.  
Točka b) drugega odstavka 25. člena ICSID Konvencije, ki se nanaša na ratione personae 
pristojnost tribunala, vsebuje takšno klavzulo: »Državljan druge države podpisnice pomeni: ... 
katerakoli pravna oseba, ki je imela državljanstvo države podpisnice stranke v sporu na ta 
dan in za katero sta se, zaradi tujega nadzora, stranki dogovorili, da bo obravnavana kot 
državljanka druge države podpisnice za namene te konvencije.«
37
 Klavzula omogoča varstvo 
pravni osebi, ki bo sama uveljavljala zahtevke pred mednarodnim tribunalom glede škode, ki 
ji je nastala, kljub temu, da je škodo povzročila "njena" država. Pogoja, da se bo lahko štela za 
družbo druge države, sta dogovor strank in tuj nadzor.  
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3.2.1.1 Dogovor strank 
Oblika sporazuma, v katerem se družba in država, v kateri je ustanovljena, dogovorita, da se 
jo bo obravnavalo kot tujo družbo, ni izrecno zapisana. V primeru TANESCO proti IPTL,
38
 je 
družba iz Tanzanije IPTL, ki je bila joint venture tanzanijskih in tujih investitorjev, pri čemer 
so tuji – predvsem državljani Malezije imeli 70% delnic, dobavljala elektriko družbi v lasti 
države Tanzanije. V 18. členu njune pogodbe, je bil kot sredstvo za reševanje sporov določen 
ICSID in da bo za namene pristojnosti družba IPTL obravnavana kot družba s tujim 
nadzorom, kar je zadostovalo za vzpostavitev pristojnosti.
39
 V primeru Autopista proti 
Venezueli, je pogodba med strankama spora vsebovala določbo o reševanju sporov pred 
ICSID in da se bo venezuelska družba Autopista štela za tujo pod pogojem, če bo večinski 
delničar državljan države podpisnice ICSID Konvencije.
40
 V tem primeru je bilo na začetku 
99% delnic v rokah Mehičanov, Mehika pa ni bila država podpisnica ICSID Konvencije. 
Glede na to, da so pozneje državljani ZDA pridobili večino delnic in nadzor ter je ZDA bila 
država podpisnica, se je pogoj glede varstva izpolnil, tako da je tribunal štel družbo za tujo v 
okviru ICSID Konvencije.  
Sporazum je lahko vsebovan tudi v kompromisu, v posebnem sporazumu o reševanju 
prihodnjih, še nenastalih sporov, v nacionalni zakonodaji ali v mednarodnih pogodbah.
41
 V 
primeru MTD proti Čilu,
42
 je tribunal potrdil pristojnost na podlagi ICSID Konvencije in 6. 
člena BIT med Čilom in Malezijo, na podlagi katere je obravnaval družbo MTD, ustanovljeno 
v Čilu, kot Malezijsko družbo, ki je bila v celoti obvladovana s strani MTD Equity iz 
Malezije.
43
 6. člen relevantnega BIT obravnava domačo družbo kot tujo, ko je večina delnic v 
lasti investitorjev, ki prihajajo iz druge države pogodbenice.
44
 Med multilateralnimi 
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pogodbami imata izrecne klavzule glede nadzora Pogodba o energetski listini
45
 (v 
nadaljevanju ECT) in Severnoameriški sporazum o svobodni trgovini (v nadaljevanju 
NAFTA), ki loči tožbe investitorjev v svojem imenu v 1116. členu in v imenu družbe, ki jo 
nadzorujejo po 1117. členu.
46
 V slednjem primeru mora imeti investitor posredni ali 
neposredni nadzor nad družbo, da lahko toži v imenu družbe. Klavzula ne omenja izrecno 
ICSID Konvencije kot razloga za njeno vključitev v pogodbo, vendar v naslednjih členih 
omenja ICSID tribunal kot enega od načinov za reševanje sporov, tako da bi lahko šteli 
klavzulo kot dogovor po točki b) drugega odstavka 25. člena ICSID Konvencije. Poleg ICSID 
tribunala NAFTA omenja še ad hoc arbitražo po UNCITRAL pravilih,
47
 zato 1117. člen pride 
v poštev tudi v primeru reševanja sporov po drugih procesnih pravilih, ne le po ICSID 
Konvenciji. Pri tem ne smemo pozabiti, da so mednarodne pogodbe le ponudbe in investitorja 
ne zavezujejo, ker ni njihova stranka, vendar ponudba postane zavezujoča za državo 
gostiteljico v trenutku, ko jo investitor sprejme, tj. ko predloži spor v reševanje 
mednarodnemu tribunalu, ki ga določa pogodba.
48
 
V vseh teh primerih je šlo za eksplicitne klavzule, ki so izrecno priznavale družbo ene države 
kot družbo druge države, zaradi nadzora, ki ga je imel eden ali več državljanov iz slednje. 
Zaradi nedoločenosti oblike pa so možne tudi implicitne klavzule, torej tiste, ki takega 
položaja družbi ne priznavajo izrecno. Komentar ICSID Konvencije je pri tej definiciji ubral 
ozek pristop, ker »glede na to, da gre za izjemo, jo je treba priznati le, če je izražena v 
nedvoumnih izrazih«.
49
 Tezo potrjuje primer Holiday Inn proti Maroku, kjer so tožile štiri 
maroške družbe, ki so zatrjevale, da jih je maroška oblast vedno obravnavala kot družbe pod 
tujim nadzorom (bile so hčerinske družbe ameriške družbe) ter da so bile ustanovljene v 
Maroku na pobudo Maroka. Tribunalu za vzpostavitev fikcije ni zadostovala praksa države. 
Zavzel je stališče, da gre za izjemo, ki bi jo stranke morale dogovoriti »jasno in izrecno«, če 
pa dogovor ni izrecen, »bo priznan le v primeru, ko bodo specifične okoliščine izključile 
kakršnokoli drugo razlago namena strank«
50
. Kakšna naj bo torej implicitna klavzula, ki bo 
zadostila temu pogoju? V praksi se je razvilo priznavanje v primeru, ko je pogodba med 
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investitorjem in državo zajemala klavzulo o reševanju sporov pred ICSID brez izrecne 
določbe glede tujega nadzora. Tako je v primeru Klockner proti Kamerunu tribunal odločil, da 
»vključitev klavzule o ICSID arbitraži sama po sebi predpostavlja in implicira«
51
 dogovor 
strank o obravnavi družbe kot tuje.
52
 Namen strank ne bi mogel biti drug, saj sta pogodbo 
sklenili družba in država, v kateri je bila ustanovljena, kar bi sicer avtomatsko izključilo 
pristojnost po ICSID Konvenciji, ki se uporablja le za spore med državami in tujimi državljani 
in ne njenimi lastnimi. Tu ni možna nobena druga razlaga pogodbe kot ta, da stranki ne 
prihajata iz iste države oz., da država obravnava nasprotno stranko kot tujo. V primeru Amco 
proti Indoneziji pogodba med investitorjem in državo ni vsebovala niti ICSID klavzule, 
vendar je bila družba na večih mestih omenjena kot "tuj posel"
53
 in pogodba je vsebovala 
določbe, ki se uporabljajo v razmerjih s tujimi subjekti, kar je bilo za tribunal dovolj, da je 
tožniku priznal položaj "tuje družbe".
54
 Tako v prvem kot v zadnjem primeru je država 
obravnavala družbo kot tujo, vendar je pri slednjem pretehtala vključitev izraza "tuj posel" v 
pogodbo. Bi bila odločitev v Holiday Inn proti Maroku drugačna, če bi vključila v pogodbo 
besedi tuja družba? Nizek standard glede oblike sporazuma ustvarja v praksi nejasno mejo 
glede varstva. Najbolj nedvoumna je uporaba izrecne klavzule o obravnavi družbe kot tuje, 
kjer je namen strank jasno izražen. Izrecno zapisana klavzula prinaša večjo pravno varnost in 
zanesljivost varstva ter izogib dodatnemu dokazovanju pristojnosti mednarodnih tribunalov. 
ICSID ponuja modelne klavzule, ki olajšajo delo strankam pri oblikovanju pogodbe ali 
drugega akta, vendar pa se v praksi zelo redko uporabljajo.  
3.2.1.2 Tuj nadzor 
Določba točke b) drugega odstavka 25. člena ICSID Konvencije je napisana zelo široko in ni 
natančneje definirana v sami konvenciji. ICSID Konvencija sicer govori o družbi, ki je pod 
tujim nadzorom, vendar je to le prvi pogoj za tako priznanje in morda indic za drugega. Za 
nadzor ni dovolj le formalno priznanje nadzora, vendar mora dejansko tudi obstajati. Lahko bi 
trdili, da tisti, ki ima 100% delnic družbe, nad njo izvaja nadzor. Kaj pa če ima manj? Do 
katere točke še lahko trdimo, da je družba "nadzorovana" s strani druge? Odgovor lahko 
najdemo v primeru Vacuum Salt proti Gani, kjer je imel Grški delničar le 20% delnic, vendar 
tribunal ni takoj zavrnil pristojnosti, ker je menil, da za tuj nadzor ne obstaja nobena formula, 
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ki bi jo lahko uporabili, ampak se presoja glede na dejanske okoliščine vsakega primera 
posebej.
55
  Ne moremo le postaviti meje v količini delnic, ki bi veljala za vse primere, saj 
nadzor ni odvisen le od količine delnic in volilnih pravic, na podlagi katerih lahko sprejmejo 
odločitev (pozitivni nadzor), ampak tudi od možnosti blokade pomembnejših odločitev v 
družbi, kar ima lahko tudi oseba s 25% delnic družbe, če se npr. pomembnejše odločitve 
sprejemajo z ¾ večino (negativni nadzor).  
Nadzor je lahko sestavljen tudi iz vpliva na management ali katerekoli druge razumne 
podlage.
56
 Pri tem je vpliv na delovanje družbe lahko ključen, saj ni nujno, da mu lastništvo 
delnic že omogoča nadzor, zato potrebuje še pravico do izbire članov v organih vodenja in 
nadzora družbe, da bo lahko vplival na dejanja in politiko družbe.
57
 Razumno podlago lahko 
razumemo kot podlago, ki bi zagotovila razumen nadzor, ki se razlikuje od absolutnega, ki 
predpostavlja da ima tujec 100% delnic z vsemi volilnimi pravicami ter popolno kontrolo v 
upravnih ter nadzornih organih družbe. Takšna situacija je zelo redka, če ne celo nemogoča v 
praksi, hkrati pa absoluten nadzor ni potreben za obvladovanje družbe, dovolj je že, če je 
razumen, ki omogoča manjšo količino delnic in vpliva v družbi.  
Lahko gre tudi za skupni nadzor večih tujih delničarjev, ki med seboj sklenejo delničarski 
sporazum, kjer se dogovorijo glede odločanja v družbi. Tako je bilo v primeru Camuzzi proti 
Argentini, kjer sta tak sporazum sklenila delničar Camuzzi s 56,91% delnic in manjšinski 
delničar Sempra, ki je imel veto na pomembnejše odločitve.
58
 Tribunal je odločil, da tožnik 
lahko doda k svojim delnicam tudi sodelovanje drugega tujega investitorja v isti družbi za 
zadostitev standardu tujega nadzora, pri tem pa morata delovati skupno, da bi njuno 
sodelovanje lahko gledali kot celoto.
59
 Ta drugi investitor ne potrebuje biti vpleten v sam 
postopek, pomembno je le, da gre za tujega investitorja, da se vzpostavi tuj nadzor, ker če bi 
bil iz gostujoče države, bi bil nadzor mešan - domač in tuj - ter tožniku ne bi pomagal 
vzpostaviti "tujega" nadzora za potrebe pristojnosti. V tem primeru delničarja nista imela 
istega državljanstva: Camuzzi je bil iz Luksemburga, Sempra pa iz ZDA, kar bi lahko odprlo 
vprašanje soglasja držav za mednarodno reševanje spora, ker gre za različni državi. Vendar se 
sodelovanje pri nadzoru gleda kot celoto, pri čemer se ugotavlja le, če gre za skupni in 
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učinkovit dejanski nadzor delničarjev nad družbo preko sporazumov, ki so korporacijsko 
pravne narave, ker se nanašajo na razmerje med samimi delničarji in ne med delničarjem in 
državo. Zato takšnega sodelovanja ne moremo pogojevati z državljanstvi posameznikov. 
Soglasje države drugega delničarja bi bilo pomembno le, če bi tudi ta tožil in vzpostavljal 
pristojnost tribunala, za kar pa tu ne gre. Ugotavljanje nadzora tako zahteva preučitev vseh 
dejavnikov v razmerju med posameznikom in družbo, ki naj bi jo obvladoval. In šele ko jih 
kumulativno pogledamo, lahko ugotovimo ali res obstaja nadzor nad družbo. Citat? 
Definicijo nadzora kot eden redkih natančneje opredeljuje ECT, ki sicer v 26. členu, ki se 
nanaša na pristojnost omenja le, da mora biti družba nadzorovana,
60
 nato pa v pojasnilu glede 
1.(6) člena definira izraz nadzor
61
: »Zaradi večje jasnosti glede vprašanja, ali je investicija na 
območju ene pogodbenice pod posrednim ali neposrednim nadzorom investitorja katere koli 
druge pogodbenice, nadzor investicije pomeni dejanski nadzor, ki se določi po pregledu 
dejanskih okoliščin v vsakokratnih razmerah. Pri vsakem takem pregledu se upoštevajo vsi 
pomembni dejavniki, vključno z: 
(a) finančnim interesom investitorja, vključujoč lastniški interes, za investicijo; 
(b) sposobnostjo investitorja za izvajanje znatnega vpliva na upravljanje in delovanje 
investicije; in 
(c) sposobnostjo investitorja za izvajanje znatnega vpliva na izbiro članov upravnega odbora 
ali katerega koli drugega upravnega organa. 
Kadar obstaja dvom, ali investitor posredno ali neposredno nadzira investicijo, mora 
investitor, ki trdi, da tak nadzor obstaja, to tudi dokazati.« 
Definicija našteva dejavnike, ki naj bi se upoštevali pri ugotavljanju nadzora: točka (a) zadeva 
delnice, obveznice in druge finančne instrumente; točka (b) se osredotoča na neposredni vpliv 
na management in na volilne pravice, preko katerih vpliva na odločitve glede investicije; 
točka (c) pa se nanaša na posredni vpliv, in sicer preko vpliva na  izbiro članov managementa. 
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Besedna zveza »vključno z« kaže na eksemplifikativno naštevanje dejavnikov, torej je treba 
upoštevati tudi druge dejavnike, ki tu niso našteti, v vsakem primeru pa mora biti izpolnjen 
pogoj dejanskega nadzora. ECT z definicijo tako napolnjuje standard nadzora in olajšuje 
njegovo dokazovanje. 
3.3  DOPUSTNOST 
3.3.1 SPLOŠNO 
Varstvo delničarjev kot investitorjev se ne vzpostavi avtomatsko, ob zadostitvi pogojev 
državljanstva in investicije. Dokazati morajo tudi pravni interes.
62
 Tu ne gre za splošno 
dokazovanje, da je država s kršitvami mednarodnega prava povzročila škodo družbi, ampak 
da jo je povzročila interesom delničarjev. Drži, da so delnice z družbo medsebojno povezane 
in da jih ne moremo ločeno obravnavati, vendar pa v primeru, da je škoda nastala le družbi in 
ni v ničemer vplivala na položaj in interese tujih delničarjev, ti ne bodo imeli pravnega 
interesa za vložitev tožbe, kljub izpolnjevanju pristojnosti ratione materiae in personae. Tako 
je npr. v primeru AAPL proti Šrilanki tribunal potrdil, da je obseg mednarodnopravnega 
varstva tujega investitorja omejen na vrednost njegovih delnic in ne zajema še škode, nastale 
na sredstvih družbe, ker je bila investicija le delež v družbi.
63
 Tudi ICJ je v Barcelona 
Traction opozoril na razliko med interesi družbe in njenih delničarjev ter se spraševal, v 
katerih okoliščinah in v kakšnem obsegu se ti lahko uveljavljajo.
64
 Ker je v tem primeru šlo za 
stečaj družbe, na podlagi katerega je vrednost delnic strmoglavila, bi lahko rekli, da so kršitve 
države prizadele poleg družbe tudi delničarje. Problem ugotavljanja pravnega interesa se 
pogosto pojavlja v mednarodnem investicijskem pravu, pri čemer se arbitražna praksa 
osredotoča predvsem na vez med nastalo škodo in delničarjem, ki zahteva varstvo. 
3.3.2 NEPOSREDNA ŠKODA 
Če je gostujoča država povzročila škodo samo delničarjem, tako da sami družbi škoda sploh 
ni nastala, bo delničar lahko tožil za povrnitev te škode, ker družba v takem primeru sploh ne 
bo mogla tožiti, saj ne bo imela pravnega interesa in bodo delničarji edini legitimirani za 
vlaganje zahtevkov. 
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Takšne okoliščine so se pojavile v primeru Foremost-McKesson HBOC Inc proti Iranu pred 
Iran – ZDA tribunalom za medsebojne zahtevke, kjer iranska družba več let ni izplačevala 
dividend tujim delničarjem, medtem ko jih je izplačevala iranskim delničarjem. Tu sami 
družbi škoda ni nastala, nastala je le delničarjem in še to le nekaterim. Zato v takem primeru 
lahko toži le delničar, ki mu je nastala škoda in ima zato pravni interes, ne pa družba ali kdo 
drug.
65
 Drugi primer je Maffezini proti Španiji, kjer je Španija prenesla denarna sredstva iz 
računa delničarja na račun družbe brez njegovega dovoljenja in s tem kršila prepoved 
arbitrarnih in diskriminatornih ukrepov in načelo poštene in pravične obravnave na podlagi 
BIT med Argentino in Španijo.
66
 
3.3.3 ŠKODA POVZROČENA DRUŽBI, KI VPLIVA TUDI NA POLOŽAJ 
DELNIČARJEV 
Če je država povzročila škodo družbi, je v prvi vrsti družba tista, ki lahko zahteva povrnitev 
škode. Največkrat se pojavlja problem ob kršitvi pogodbe glede investicije, ki jo z državo 
sklepa družba in ne njeni delničarji, pri čemer ima pravico tožiti le družba, ker je stranka 
pogodbe, saj tretja oseba ne more tožiti za kršitve pogodbe, ki je zanjo res inter alios acta. 
Zatrjevanje kršitve klavzule dežnik je v praksi zelo sporno zaradi splošno uveljavljenega inter 
partes učinka pogodb. S tem se uveljavlja načelo pacta tertiis nec nocent nec prosunt, na 
podlagi katerega imajo koristi in upravičenja iz pogodbe le njene stranke in nihče drug. Ker 
torej delničarji niso stranke pogodbe, nimajo pravnega interesa za uveljavljanje kršitve 
pogodbe preko klavzule dežnik in je zato takšen zahtevek nedopusten. Stališče je bilo 
potrjeno v Azurix proti Argentini, kjer tribunal pri vsebinski odločitvi zavrne možnost 
sklicevanja delničarja na kršitve pogodbe med družbo ABA in Argentino, ker »je bila ABA in 
ne Azurix stranka pogodbe«
67
. Na kršitve pogodbe se tako lahko sklicuje le njena stranka, 
kajti država le njej dolguje izpolnitev obveznosti. 
Takšno stališče onemogoča vsakršno varstvo delničarjev, ki bi jih kršitev pogodbe lahko 
prizadela. Kako ravnati v primeru, ko kršitev pogodbe povzroči neprimerno večjo škodo 
tretjim – delničarjem kot pa nasprotni stranki? Slednja morda sploh ne bo želela uveljavljati 
odgovornosti države, delničarji, ki pa bi to želeli, je ne bodo mogli. Lahko se bodo sicer 
sklicevali na druge kršitve mednarodnih pogodb, če bodo bile kršene, vendar, če je bila edina 
napaka države kršitev pogodbe, ki jo je sklenila z družbo, bo dokazovanje le-teh oteženo.  
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V primeru CMS proti Argentini, je delničar CMS tožil zaradi kršitve licence, ki jo je 
Argentina podelila družbi TGN, katere delničar je bil CMS. V začetku 90. let prejšnjega 
stoletja je v Argentini v okviru reorganizacije gospodarstva, potekala privatizacija naftne 
industrije. TGN je pridobila licenco za opravljanje storitve, na podlagi katere so bile cene za 
nafto vezane na ameriške dolarje. CMS je čez nekaj let postala delničar družbe TGN.  Zaradi 
krize v prihodnjih letih, so oblasti "zamrznile" tečaj dolar-peso, s čimer so kršile licenco, 
podeljeno TGN, vrednost delnic družbe je padla za 92%, upadel pa je tudi dobiček družbe in 
cena nafte na trgu. CMS je vložila tožbo proti Argentini pred ICSID tribunalom, ker naj bi 
Argentina "razlastila" investicije tujih investitorjev. 
Argentina je izpodbijala dopustnost zahtevka, ker CMS ni bil imetnik pravic, katerih kršitev 
zatrjuje, saj je licenco imela družba TGN in ne njen delničar, zato bi lahko delničar tožil le na 
morebitno škodo, nastalo njegovim delnicam in ne na škodo, nastalo s kršitvijo pogodbe.
68
 
Problem vlaganja zahtevkov delničarjev je, da lahko škoda, nastala s kršitvijo licence, na 
podlagi katere delničarji sploh nimajo nobenih pravic in za katero praviloma ne bi mogli 
tožiti, vpliva na delnice – investicije teh delničarjev in jim tako posredno povzroči škodo. Tu 
je vprašanje, na kaj bi bilo bolje tožiti: na razlastitev investicije zaradi padca vrednosti delnic 
ali na kršitev klavzule dežnik. Kljub vsemu, če ne bi prišlo do kršitve licence, tudi ne bi prišlo 
do takega padca delnic. Tribunal je v prvi fazi odločanja priznal možnost uveljavljanja kršitev 
licence s strani tretjih, ker je imela velik učinek na njih. Pri tem tribunal ni zanikal dejstva, da 
je licenco prejela le družba TGN, vendar pa naj bi njene kršitve vplivale na obveznosti, ki so 
zadevale investicijo.
69
 Stališče gradi na razlagi same klavzule dežnik, ki se nanaša na 
obveznosti države v povezavi z investicijo. Ko kršitev obveznosti na podlagi pogodbe, četudi 
delničarji niso njene stranke, vpliva na samo investicijo, pravimo, da so obveznosti v 
povezavi z investicijo. V ospredju je torej investicija kot predmet pogodbe in ne investitorji 




V fazi pritožbe je prišlo do razveljavitve odločbe, kjer tribunal ni priznal možnosti 
uveljavljanja kršitve klavzule dežnik. Pritožbeni tribunal je odločil, da ima Argentina 
obveznosti na podlagi licence le proti TGN, da ne gre za obveznosti erga omnes, ki bi bile 
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dolgovane vsem in zato ne zavezujejo tretjih – delničarjev.
71
 Pri tem pa se ni natančno 
opredelilo glede škode, ki jo je kršitev licence povzročila tretjim. Ni opredelilo, če jim je 
škoda nastala na podlagi licence in kolikšna in če so sploh imeli kakšen interes. Resda je tu 
priznalo kršitev poštene in pravične obravnave,
72
 s čimer pa niso bile zajete vse kršitve države 
nasproti delničarjem. Pritožbeni tribunal je razveljavil odločitev glede ugotovitve kršitev 
licence, ki pa ni ponudila jasne argumentacije glede glavnega problema: odnosa med kršitvijo 
in nastalo posledico. Sklicevalo se je le na to, da delničar ni stranka pogodbe in zato ne more 
tožiti za njene kršitve.  
V drugem primeru manjšinskega delničarja Eureko proti Poljski, je bil delničar stranka 
pogodbe SPA. V pogodbi so bile namreč pravice, povezane z investitorjevimi delnicami, 
glede katerih je bil upravičen pričakovati spoštovanje določb o privatizaciji, ki so bile kršene s 
strani države.
73
 Primer se v bistvenem razlikuje od zgornjega, ker tu ni bilo problema z 
učinkom inter partes, saj je bil delničar stranka pogodbe. Zaradi tega je bilo tudi samo 
dokazovanje kršitve klavzule olajšano, saj je šlo za "neposredno" kršitev pravic delničarja. 
Eno od še vedno odprtih vprašanj je tudi, kdaj lahko delničar toži za celotno škodo storjeno 
družbi in kdaj le za njen del, pri čemer mora ugotoviti, kaj se mu bolj splača. Tožiti na celoto 
in tvegati, da tribunal zavrne zahtevek zaradi tega, ker ni uspel dokazati nadzora nad družbo 
ali tožiti le na del, sorazmeren številu delnic, ki jih ima. Slednje ima sicer več možnosti za 
uspeh, vendar pa pri tem nikoli ne ve ali bi tribunal dosodil celotno škodo družbi, če bi tožil 
za celotno škodo in ne le del. V okviru postopka je možno spremeniti zahtevek, vendar le, če 
ga tribunal ne zavrne zaradi pomanjkanja dopustnosti zahtevka. 
Pri dokazovanju škode moramo najprej ugotoviti vpliv na interese delničarjev, in sicer je treba 
najprej razjasniti, kaj sploh so interesi delničarjev, kar se presoja v vsakem konkretnem 
primeru posebej glede na okoliščine. Delničar ima lahko le pravico do dividende in ga 
drugače družba sploh ne zanima ali pa ima široka pooblastila, ki se raztezajo na delovanje in 
vodenje družbe. Zato morajo tribunali pri tej presoji ugotoviti ne le ali je določena oseba res 
delničar družbe, ampak tudi kakšen položaj in kakšne pravice ima v njej. Šele nato lahko 
ugotavljajo ali je bil spekter pravic, ki pripada posameznemu delničarju, oškodovan preko 
škode, povzročene družbi.  
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4. VARSTVO MANJŠINSKIH DELNIČARJEV V MEDNARODNIH 
INVESTICIJSKIH ARBITRAŽAH  
Sam pojem manjšinskih delničarjev ni natančneje opredeljen, zato se postavi vprašanje kateri 
delničarji so manjšinski? Tisti, ki imajo manj kot 50% delnic? Kaj pa če ima 40% delnic in 
imajo vsi ostali manjši delež od njega, bi se ga potem lahko štelo že za večinskega? Že 
tribunal v primeru CMS proti Argentini je priznal, da imajo delničarji lahko kontrolo nad 
družbo, četudi nimajo večine delnic.
74
 Količinsko meja v praksi ni postavljena, lahko pa 
predvidevamo, da gre za manjšinske delničarje takrat, ko na podlagi svojih delnic ne morejo 
izvajati nadzora nad podjetjem. Vprašanje se pojavlja tudi v arbitražni praksi, kadar je treba 
ugotoviti, pod katerimi pogoji je takim delničarjem priznana možnost uveljavljanja varstva oz. 
katere predpostavke morajo izpolniti za uspešnost njihovega zahtevka. 
4.1 TIPIČNI MANJŠINSKI DELNIČARJI 
Delničarje, ki imajo manjše število delnic in nimajo drugih vplivov na delovanje družbe, bi 
lahko zato označili kot tipične. Ti lahko tožijo v svojem imenu za sorazmerno škodo, ki je 
nastala njihovim delnicam, če jim to omogoča mednarodna pogodba.  
V že omenjenem primeru CMS proti Argentini, je imel investitor CMS 29,42 % delež v družbi 
TGN. Argentina je v enem od svojih ugovorov s katerimi je izpodbijala pristojnost tribunala 
trdila, da manjšinski delničar ne more tožiti za škodo, ki je nastala "njegovemu" delu družbe, 
ker nima upravičenja zato po mednarodnem pravu. Tribunal se je oprl na prakso mednarodnih 
pogodb, ki dopuščajo varstvo manjšinskim investitorjem in s tem kot lex specialis prevladajo 
nad mednarodnim običajnim pravom in splošnimi načeli, ki takšnega varstva za njih ne 
vsebujejo.
75
 S tem je potrdil ugotovitve iz sodbe ICJ v zadevi Barcelona Traction, da na 
podlagi mednarodnega običajnega prava ni varstva manjšinskih delničarjev, vendar pa le-to 
obstaja v primeru morebitne mednarodne pogodbe, uporabljive v konkretnem primeru. Tu je 
tribunal presojal v okviru testa pristojnosti dve pogodbi, in sicer ICSID konvencijo in BIT 
med ZDA in Argentino, saj je CMS prihajala iz ZDA. ICSID konvencija ne vsebuje definicije 
investicije, zato imajo tribunali "proste roke" pri njenem določanju. Tribunal je zaključil, da 
zato, ker ni nobenih pogojev glede tega, kaj sodi pod investicijo, tudi ni pogojev, da delnice 
ne bi mogle biti investicije oz. da sodijo pod investicije tudi manjšinski deleži, saj ICSID 
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konvencija ne razlikuje med večinskimi in manjšinskimi delničarji in tako obojim omogoča 
varstvo.
76
 Nato je presojal še konkretni BIT, ki v prvem členu pravi: 
»(a) 'investicija' pomeni vsako vrsto investicije na teritoriju ene od strank, ki je lastna ali 
nadzorovana neposredno ali posredno s strani državljanov ali družb nasprotne stranke preko 
lastništva, terjatev, storitev in investicijskih pogodb in vključuje brez omejitev: 
(...) 
(ii) družbo ali delnice ali druge interese v družbi ali interese v sredstvih le-te...«
77
 
Člen v generalni klavzuli sicer omenja investicijo, ki je nadzorovana in bi na njeni podlagi res 
lahko tožili za škodo družbi le tisti, ki imajo nadzor nad njo, vendar pa v točki (ii) izrecno 
vključuje delnice, pri čemer jih ne pogojuje s količino in s tem omogoča varstvo manjšinskim 
delničarjem. 
Elemente pristojnosti je bilo težko razbrati iz odločbe, ki je instituta pristojnosti in dopustnosti 
pomešala, saj je tribunal razlagal pristojnost rationae materiae na podlagi dokazovanja 
dopustnosti. Pri prvem se praktično gleda le definicijo investicije in če vsebuje besedo 
"delnice", ki jih ne pogojuje z večino, to že zadošča za vzpostavitev pristojnosti, torej, da ima 
delničar investicijo. Tribunal pa je namesto preproste razlage, ki bi izhajala že iz jezikovnega 
pomena člena v BIT, stvar zapletel in začel razlagati ali tožnik lahko toži na kršitev klavzule 
dežnik, ki je bilo osrednje vprašanje dopustnosti v zadevi. Na koncu je pristojnost ratione 
materiae potrdil s tem, da četudi delničar ni stranka licenčne pogodbe, ima še vedno 
upravičenja.
78
 Ugotavljanje ali ima subjekt pravice na podlagi pogodbe, nikakor ne spada pod 
vprašanje ali ima delničar investicijo. Pri njej namreč zadošča že imetništvo delnic za 
vzpostavitev pristojnosti, obstoj pogodbe, sklenjene med družbo in državo, ne glede na to, ali 
je tudi delničar stranka take pogodbe, je nepomembno. Pogodbe bi bile pri vzpostavljanju 
pristojnosti pomembne le, če bi bila investicija denarni zahtevek ali kateri drugi pogodbeni 
zahtevek ali licenca sama. V tem primeru bi moral investitor dokazovati, da je stranka 
določene pogodbe oz. da ima na njeni podlagi upravičenja. Vendar pa tu ne gre za tak primer, 
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saj delničarji investirajo v delnice in ne v pogodbe. Ne glede na to, da ni jasne meje med 
pristojnostjo in dopustnostjo, pa se ju ne sme pomešati in eno utemeljevati z drugo. 
Največji problem, hkrati pa tudi zmota v mednarodnem pravu in praksi, je ravno 
obravnavanje dopustnosti zahtevkov delničarjev, saj jih večina obravnava kot vprašanje 
pristojnosti. Glede razmejitve teh dveh faz v postopku se strinjam s primerjavo Jana 
Paulssona, da sta pristojnost in dopustnost kot noč in dan, vendar z območjem somraka.
79
 
Med institutoma obstaja jasna razlika in ju ne bi smel zamešati noben tribunal, vendar se v 
določenih točkah stikata. Za vsako varstvo sta potrebna oba, zato morata biti tudi v primeru 
delničarjev izpolnjena, problem pa nastane pri pomešanju institutov in "tlačenja" spornih 
vprašanj v le enega izmed obeh. Zaradi nejasnosti bi lahko celo rekli, da spada vse skupaj 
ravno v območje somraka.  
Spor se je vzpostavil tudi glede izvora delnic, saj je CMS imel 25% delnic pridobljenih od 
TGN, ostale pa iz zaposlitvenega programa, vendar je tudi tu tribunal potrdil, da niti ICSID 
konvencija niti BIT ne postavljata zahtev in pogojev glede izvora delnic oz. načina njihove 
pridobitve in jih je tako obravnaval enako in skupaj ter priznal pristojnost za celotno 
investicijo, torej za vse delnice, ki jih je imel CMS.
80
 
Na podlagi obravnavanega primera in na podlagi prakse drugih tribunalov bi lahko trdili, da 
vzpostavljanje ratione materiae pristojnosti s strani manjšinskega delničarja ni težko. 
Dokazati mora namreč le, da je lastnik delnic, večina mednarodnih pogodb pa delnice omenja 
že v svoji definiciji investicije, in sicer brez omejevanja na večinske delničarje. Tako 
mednarodno pravo manjšinskemu delničarju, kot tujemu investitorju, priznava samostojno in 
od družbe neodvisno uveljavljanje zahtevkov pred mednarodnimi tribunali za dejanja, ki so 
vplivala na njegovo investicijo.
81
 
4.2 MANJŠINSKI DELNIČARJI Z DODATNIM VPLIVOM NA POSLOVANJE 
DRUŽBE 
Delničar ima lahko poleg majhnega števila delnic v družbi še velika pooblastila pri njenem 
odločanju, nadzoru in upravljanju. Pri temu lahko celo pride do dejanskega nadzora 
manjšinskega delničarja nad družbo.  
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V primeru Eureko proti Poljski je tribunal ugotovil, da delničar nima le 30% delnic, ampak še 
upravljavska upravičenja na podlagi pogodbe o nakupu delnic (share Purchase Agreement), 
kot so vpliv na razvojni načrt, sestavo in imenovanje nadzornega sveta.
82
 Takšna upravičenja 
so mu omogočila vsebinsko vplivanje na vodenje družbe, s čimer so povečala vpliv, ki ga ima 
z delnicami, vendar pa to ni zadoščalo za večinski nadzor.
83
 Ne glede na to pa so upravičenja 
predstavljala del investicije delničarja in so bila zato upoštevana pri ugotavljanju kršitev. 
V zadevi Thunderbird proti Mehiki, je imel delničar v treh družbah manjšino delnic – med 
33% in 40% - poleg tega pa je še pomembno vplival na njihovo delovanje, pokril njihove 
stroške, prispeval know-how, izbiro dobaviteljev, pravne nasvete,...
84
 Lahko bi sicer tožil kot 
manjšinski delničar in imel še vedno možnost uveljavljati svoje zahtevke, vendar pa je tu tožil 
po 1117. členu NAFTE, ki za pristojnost zahteva neposredno ali posredno lastništvo ali 
nadzor. Na podlagi lastništva zaradi manjšinskih deležev ne bi mogel vzpostaviti pristojnosti, 
lahko pa bi jo preko nadzora, če bi dokazal, da ga izvaja nad družbami. Ravno to je tudi 
zatrjeval in tribunal je priznal de facto nadzor zaradi njegovega velikega vpliva na odločanje 
družb in dejstva, da je odločilno vplival na poslovanje družb v Mehiki.
85
 Ker je imel nadzor, 
je bil njegov položaj podoben večinskemu delničarju, saj je lahko tožil v imenu družbe in ne 
le v svojem imenu ter za celotno škodo in ne le za škodo, sorazmerno svojemu manjšinskemu 
deležu. Tak manjšinski delničar ne bo nujno tožil po tisti alineji v definiciji investicije, ki se 
nanaša na delnice in deleže podjetja, lahko bo samostojno tožil v imenu družbe, v katero je 
investiral in ki je neposredno ali posredno nadzorovana s strani investitorja. 
4.3 VPRAŠANJE DOPUSTNOSTI 
Tribunali velikokrat pustijo odprta vrata pri definiciji investicije in vzpostavljanju pristojnosti 
rationae materiae, vendar pa pogosto "zaprejo" vrata pri dopustnosti zahtevkov. Največkrat 
zato, ker so narobe postavljeni.  
V primeru GAMI proti Mehiki, je ameriški delničar GAMI tožil zaradi škode, ki mu je nastala 
zaradi odvzema sredstev družbe. Mehika je namreč razlastila pet tovarn sladkorja, ki jih je 
imela družba GAM. Edino, v kar je GAMI investiral, je bilo 14,18% delnic v mehiški družbi 
GAM, ki kot take niso bile odvzete, le njihova vrednost je padla. Glavno vprašanje, ki se je 
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postavilo, je bilo ali lahko delničar toži za dejanja države, ki so bila usmerjena proti družbi 
GAM, ker so posledično zmanjšala vrednost delnic delničarja GAMI.
86
 Tribunal je sklenil, da 
»dejstvo, da gostujoča država ne vpliva izrecno na delnice, ni odločilno. Glavno vprašanje je, 
ali kršitev NAFTE vodi z zadostno neposrednostjo k izgubi ali škodi, ki je v zvezi z 
investicijo.«
87
 Z drugimi besedami, ali lahko delničar toži, ker je Mehika družbi povzročila 
škodo z odvzemom sredstev? Teoretično bi lahko, če je država s tem povzročila škodo tudi 
delničarjem. Tak bi bil primer, če bi delničar prispeval tudi v sredstva ali pa bi imel glede njih 
določena upravičenja, ki bi bila z dejanji države kršena. Odgovor je pritrdilen tudi v primeru, 
če bi škoda, ki je nastala družbi, posredno nastala tudi delničarjem, za kar bi lahko šlo v 
konkretnem primeru. Ne more pa delničar, katerega edina investicija so delnice in nima 
nadzora nad družbo tožiti v njenem imenu in tako uveljavljati škode, ki bi nastala njej. V 
takšnem primeru delničar sploh ne bi imel pravnega interesa, saj je škoda nastala družbi, ne pa 
delničarju. Delničar mora tako zatrjevati tiste kršitve, ki jih je država povzročila njemu in ne 
družbi. V GAMI proti Mehiki pa GAMI ni konkretiziral dovolj natančno, kako naj bi kršitve, 
ki so povzročile škodo družbi, sploh vplivale na delnice.
88
 Ker so delnice z družbo prepletene 
in povezane, se mora najprej ugotoviti, ali je škoda sploh nastala in šele nato, če je nastala 
tudi delničarjem. Tribunal je razlikoval med zahtevki mehiške družbe GAM, ki toži pred 
domačimi sodišči zaradi razlastitve in zahtevki tujega delničarja, ki toži pred mednarodnim 
tribunalom zaradi de facto razlastitve delnic, saj delnic niso nikoli pravno razlastili in se je 
zahtevek zato glasil na odškodnino zaradi ravnanja z enakim učinkom kot razlastitev.
89
 Škoda 
z razlastitvijo sredstev je seveda nastala, in sicer družbi, kar je ugotovilo že mehiško sodišče, 
ni pa bilo ugotovljeno, da bi kakršnakoli škoda nastala delničarjem.
90
 GAMI bi moral 
dokazati, da je izguba sladkornih tovarn kot sredstev družbe imela učinek na njegove delnice, 
ki bi bil enak razlastitvi, česar pa ni naredil. Kršitve je zatrjeval na način, kot da bi bil družba 
GAM, in če bi bila družba GAM tuja ter bi zatrjevala kršitve kot jih je GAMI, bi bil rezultat 
tribunala lahko drugačen. Investitorju je manjkala predvsem opredelitev investitorjeve škode 
na delnicah in vzročna zveza med škodo, nastalo družbi in delnicam. Iz primera je vidno, da 
ne moremo domnevati, da je manjšinski delničar upravičen zahtevati odškodnino samo na 
podlagi dejstva, da je investiral v tujo državo. Tako imajo delničarji pri dokazovanju 
dopustnosti zahtevkov dvojno nalogo, saj morajo najprej ugotoviti kaj sploh je škoda, ki je 
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nastala družbi in njihovi investiciji in šele nato vzpostaviti vzročno zvezo med njima ter s tem 
dokazati, da je šlo za posredno oškodovanje zaščitenih interesov tujih delničarjev. Če ni 
nobene povezave med tema dvema škodama, zahtevek ni dopusten.  
Drugače pa bi bilo, če bi imel delež v sredstvih podjetja. Potem bi lahko bilo dovolj, da bi 
tribunal ugotovil razlastitev družbe in mu sorazmerno, glede na njegov del sredstev, odmeril 
odškodnino. Tak primer je bil v zadevi Eureko proti Poljski, kjer je delničar kupil sredstva 
družbe, ki mu jih je država odvzela arbitrarno in diskriminatorno.
91
 
Arbitri v primerih manjšinskih delničarjev odločajo, da je njihova investicija omejena na 
delnice, ki jih imajo in sorazmerno z njimi dobijo odškodnino. V primeru delničarjev, ki pa 
imajo kljub majhnemu številu delnic nadzor nad družbo, pa lahko tožijo v imenu družbe za 
škodo nastalo celotni družbi in ne le škodo nastalo njim, s čimer se razlikujejo od "tipičnih" 
manjšinskih delničarjev, ki takšnega nadzora nad družbo nimajo. Vendar pa morajo tak 
nadzor dokazati, da lahko pridobijo povrnjeno celotno škodo, ker se v nasprotnem upošteva le 
njihov delež v družbi. Nadzor nad družbo jim tako praktično omogoča tožiti na povrnitev 
celotne škode povzročene družbi. 
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5. VARSTVO POSREDNIH DELNIČARJEV V MEDNARODNI INVESTICIJSKI 
ARBITRAŽI 
Posredni delničarji so delničarji določene družbe, ki pa ni neposredno tista, ki je utrpela škodo 
ali v katerem imenu tožijo, vendar je z njo povezana. Zveze med družbami in njihovimi 
delničarji se tako vzpostavijo preko odvisnosti družb in nadzora, ki ga izvajajo ena nad drugo. 
Tako bi npr., če bi družbi A nastala škoda, bili upravičeni tožiti poleg družbe A, tudi njeni 
delničarji. Predpostavimo, da je eden od njenih delničarjev gospodarska družba B, ki ima 
svoje delničarje in če bi ti delničarji tožili za škodo, nastalo družbi A, bi imeli položaj 
posrednih delničarjev. Vprašanje je, ali se tak delničar lahko šteje za investitorja in ali je 
upravičen tožiti za škodo glede na to, da ne obstaja neposredna povezava med njim in nastalo 
škodo. 
5.1 DOLOČBA "NEPOSREDNO ALI POSREDNO NADZOROVANA" 
V mednarodnih pogodbah najdemo posredne investicije zajete v besedi "delnice", ki so 
ponavadi omenjene v sami pogodbi in za njihovo razlago velja podobno kot pri manjšinskih  
delnčarjih. Glede na to, da večina pogodb ne postavlja omejitev pri opredelitvi delnic kot 
investicij, takšna določba zajema tako manjšinske kot tudi posredne delničarje. V pogodbah, 
ki pa predpisujejo dodatne pogoje glede neposrednosti investicij in tako rekoč delnic, pa bo 
potrebno ugotavljati izpolnjevanje še teh pogojev.  
Posredni delničarji so lahko tudi večinski in se bodo v takem primeru sklicevali na pogosto 
frazo v definiciji, ki se nanaša na neposredno ali posredno nadzorovane investicije. Beseda 
posredno se nanaša prav na takšne situacije, ko gre za posrednega delničarja, ki nadzoruje 
družbe. Pri tem pa veljajo določene predpostavke glede nadzora nad družbo, ki jih mora 
dokazati tako kot vsak drug neposreden delničar, ki zatrjuje nadzor nad družbo. 
Z vključitvijo posrednih nadzorovanih investicij oz. posrednih delničarjev v mednarodne 
pogodbe, varstvo na podlagi mednarodne pogodbe odpre vrata mnogim posrednim 
delničarjem, ki investirajo preko povezane verige družb, pri čemer se pojavi vprašanje katera 
oz. katere od vseh teh družb, ki naj bi bile v verigi nadzora nad družbo, ki ji je nastala škoda, 
ima oz. imajo nadzor nad njo in posledično varstvo.  
V nadaljevanju bodo predstavljeni posredni delničarji glede na državo, iz katere prihaja 
oškodovana družba. Najprej bodo predstavljene družbe, ki so iz gostujoče države in kjer toži 




zahtevkov pred mednarodnimi tribunali, ker bi šlo za notranji spor. Drug sklop bo zajemal 
oškodovane družbe iz države, katere državljan je tudi investitor in ki bi teoretično lahko tožila 
tudi sama, saj bi veljala ista mednarodna pogodba in enako mednarodno varstvo. Tretji sklop 
pa zajema najbolj sporne situacije v praksi, kjer je država A povzročila škodo družbi iz države 
B, tožijo pa delničarji iz države C.  
5.2 OŠKODOVANA DRUŽBA IZ GOSTUJOČE DRŽAVE 
5.2.1 PRIMER AGUAS DEL TUNARI PROTI BOLIVIJI 
Vprašanje glede razlage besede "nadzor" se pogosto pojavlja v sporih indirektnih 
investitorjev. Glavni dve teoriji, ki sta se izoblikovali v praksi arbitražnih tribunalov, sta 
teoriji dejanskega nadzora in pravne možnosti nadzora. Arbitražna praksa je različna in v 
nekaterih primerih, kot je spodnji, prizna teorijo pravne možnosti nadzora, v drugih pa 
dejanski nadzor, kar je odvisno od okoliščin primera, oblikovanja zahtevkov strank in 
nenazadnje tudi od stališč arbitrov do teh dveh teorij. 
V primeru Aguas del Tunari proti Boliviji, je bila kot investitorka bolivijska družba Aguas del 
Tunari, ki po splošnih načelih mednarodnega prava ne bi mogla tožiti pred mednarodnim 
tribunalom. Na prvi pogled gre namreč za notranji spor med Bolivijo in bolivijsko družbo in 
ne za spor na  mednarodni ravni. Vendar pa zadeva ni tako preprosta. 
Eno izmed osrednjih vprašanj se je nanašalo na pristojnost ratione personae in dopustnost 
zahtevka. Stranke sicer niso nasprotovale dejstvu, da je Aguas del Tunari bolivijska družba, 
vendar pa so si nasprotovale glede tega, kdo ima nadzor nad družbo, torej za družbo katere 
države se bo štela zaradi nadzora, ki ga druge družbe izvajajo nad njo. Zaradi lažje predstave 






Vir: Aguas del Tunari, S.A. v Republic of Bolivia, ICSID Case No. ARB/02/3, Decision 
on Respondent's Objections on Jurisdiction (21 October 2005), str. 49. 
Čisto spodaj na sliki je označena bolivijska delniška družba Aguas del Tunari S.A., ki ima šest 
delničarjev, od katerih ima International Water, S.A.R.L. (v nadaljevanju IW, S.A.R.L.), ki 
prihaja iz Luksemburga 55%. Slednja je v 100% lasti nizozemske družbe International Water, 
B.V. (v nadaljevanju IW, B.V.), le- ta pa je v 100% lasti nizozemske družbe International 
Water Holdings B.V.(v nadaljevanju IWH, B.V.), katere delnice so razdeljene na dva enaka 
dela, ki pripadata nizozemski družbi Baywater Holdings B.V., ki je v 100% lasti ameriške 
družbe Bechtel Holdings, Inc in italijanski družbi Edison S.p.A. 
Tožnik je trdil, da ima IW, S.A.R.L., lastnik 55% delnic družbe Aguas del Tunari, nadzor nad 
slednjo družbo ter da nizozemski družbi, IWT B.V., ki ima v 100% lasti IW, B.V., in IWH, B.V. 
posredno nadzorujeta Aguas del Tunari.
92
 Trdil je, da se zaradi posrednega nadzora Aguas del 
Tunari šteje za nizozemsko družbo in zato uživa varstvo na podlagi BIT med Nizozemsko in 
Bolivijo. Bolivija pa je trdila, da ima nadzor nad Aguas del Tunari ameriška družba Bechtel 
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Holdings, Inc., ki je zadnja v verigi, ki ima nadzor in da sta nizozemski družbi le slamnati 
podjetji brez dejanskega nadzora nad družbo Aguas del Tunari.
93
   
Mednarodna pogodba med Bolivijo in Nizozemsko na splošno dopušča možnost uveljavljanja 
zahtevkov posrednih delničarjev preko 1. (b) člena, ki govori o ratione personae pristojnosti 
in obsega uporabljivost BIT: »(b) pojem "državljani" vključuje glede vsake pogodbene 
stranke: 
 ...  
iii. pravne osebe nadzorovane neposredno ali posredno s strani državljanov te pogodbene 
stranke, vendar ustanovljene v skladu s pravom druge pogodbene stranke.«
94
 
Glavni spor med strankama je bil v razlagi besede "nadzorovane". Tožnik je trdil, da gre za 
pravno možnost uveljavljanja nadzora nad družbo ter da ni potreben dejanski nadzor nad 
družbo za izpolnitev pogojev na podlagi 1. člena BIT. Bolivija pa je zatrjevala teorijo 
dejanskega nadzora in sicer, da je potrebno dejansko, učinkovito izvajanje nadzora nad 
družbo in da le možnost nadzora ne zadostuje za ugotovitev pristojnosti ratione personae.
95
 
Jasno je, da delničar s 100% delnic, kot je v primeru nizozemske družbe IW B.V., ki ima 
100% delež luksemburške družbe IW S.A.R.L., izvaja nadzor nad družbo. Vprašanje pa je ali 
ima luksemburška družba s 55% delnic nadzor nad Aguas del Tunari in posledično ali lahko 
takšen nadzor posredno izvajata obe nizozemski družbi ali ameriška družba. Pri zatrjevanju 
Bolivije o dejanskem nadzoru se postavlja vprašanje, kolikšen dejanski nadzor še lahko ima 
družba, ki je v verigi povezanih družb najbolj oddaljena. Takšna družba sicer lahko izvaja 
nadzor nad Baywater Holdings, B.V., ki ji je neposredno podrejena, vendar pa je Aguas del 
Tunari veliko bolj oddaljena in je zato vez med tema dvema družbama veliko bolj ohlapna, 
zaradi česar je dokazovanje dejanskega nadzora oteženo. Vprašanje je, ali ni ta vez že tako 
oddaljena, da je pretrgana oz. da zaradi oddaljenosti in števila "vmesnikov" takšna družba 
sploh ne more izvajati nadzora nad tožnikom in zaradi tega ne more imeti pravnega interesa? 
BIT ni zajemal definicije pojma "nadzorovana", zato je tribunal razlagal besedo 
"nadzorovana" na podlagi razlagalnih pravil Dunajske konvencije o pravu mednarodnih 
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pogodb (v nadaljevanju DKPMP), ki so se uporabljala kot del mednarodnega običajnega 
prava, ker Bolivija ni pogodbenica DKPMP. Prvi odstavek 31. člena, ki govori o splošni 
razlagi pravi: »Mednarodna pogodba se razlaga v dobri veri v skladu z običajnim pomenom 
izrazov v mednarodni pogodbi v njihovem kontekstu ter glede na njen predmet in namen.«
96
 
Tribunal je tako najprej preveril običajni pomen izraza nadzor v angleških slovarjih in nato še 
posebni pomen, ki ga ima beseda nadzor v pravu ter prišel do ugotovitve, da obstaja več 
definicij, ki vsebujejo ali dejanski nadzor ali pa pravno možnost nadzora preko lastništva 
delnic.
97
 Tako ni dobil odgovora na vprašanje, katera od teorij nadzora je uporabna.  
Nato je ugotavljal pomen besede v kontekstu in glede na predmet in namen pogodbe ter dal 
prednost teoriji pravne možnosti nadzora na podlagi lastništva delnic, ker naj bi nadzor kazal 
na njihova upravičenja na podlagi lastniških deležev, saj za tiste, ki nimajo nobenega 
lastniškega upravičenja v družbi, naj tudi ne bi bilo nujno, da posedujejo pravni interes, zato 
je po mnenju tribunala test dejanskega nadzora v nasprotju s predmetom in ciljem pogodbe.
98
 
V konkretnem primeru je tribunal zaključil, da obstaja nadzor nad tožnikom s strani drugih 




Družba mora imeti pravni interes, če želi uveljavljati varstvo. V konkretnem primeru je 
nastala škoda družbi Aguas del Tunari, zato njenega pravnega interesa ne bo težko 
ugotavljati. Sami posredni delničarji pa tu ne rabijo uveljavljati pravnega interesa v smislu, da 
je njim nastala škoda, ampak samo, da imajo nadzor nad družbo, ki toži. Določba v BIT ne 
zahteva "pravnega" nadzora, govori le o nadzoru. Lahko si predstavljamo primer, kjer ima 
družba A večino delnic in glasovalnih pravic, vendar pa nima interesa upravljati same družbe 
ter zato dejansko družbo vodijo in nad njo izvajajo nadzor drugi, ki pa pravno niso lastniki 
večine delnic, zato bi bilo bolje pogledati v samo vsebino delovanja družb. Tudi Schreuer je 
glede pomena nadzora že večkrat poudaril, da »ne obstaja matematična formula, ki bi imela 
podlago le na količini delnic in glasovalnih pravic«.
100
 
Tribunal je pri razlagi uporabil tudi 32. člen DKPMP, ki se glasi: »Za razlago se lahko 
uporabijo dodatna sredstva, predvsem pripravljalno delo in okoliščine, v katerih je bila 
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mednarodna pogodba sklenjena, da se potrdi pomen, ki izhaja iz uporabe 31. člena, ali določi 
pomen, kadar je razlaga v skladu z 31. členom: 
a) dvoumna ali nejasna ali 
b) privede do rezultata, ki je očitno nesmiseln ali nerazumen.« 
Kot je razvidno že iz samega člena, se uporablja, če razlaga s pomočjo 31. člena ne pripelje 
do jasnega odgovora. V konkretnem primeru je tribunal presojal pogajanja pri sklepanju BIT, 
prakso drugega odstavka 25. člena Konvencije ICSID, ker je spor potekal pred ICSID 
tribunalom, arbitražno prakso glede pojma nadzora in prakso mednarodnih pogodb obeh 
pogodbenih strank – Bolivije in Nizozemske.
101
 
V zaključku je tribunal potrdil, da ima IW, S.A.R.L. pravno možnost nadzora nad tožnikom ne 
le zaradi večine delnic in glasovalnih pravic, ampak tudi zaradi možnosti veta na 
pomembnejše odločitve, ki se sklepajo z 2/3 večino ter da IWT, B.V. in IWH, B.V. posredno 
nadzorujeta Aguas del Tunari.
 102
 
Tribunal je kljub zelo dolgi razpravi, pri kateri je večino argumentov strank štel za 
irelevantne, teorijo pravne možnosti nadzora potrdil le s tem, da morajo imeti delničarji 
pravna upravičenja nad družbo. Ni pa bilo širše analize ali gre pri nizozemskih družbah res za 
slamnata podjetja ali ne, kajti če bi šlo za slamnata podjetja, bi še vedno imela pravno 
možnost nadzora, ker imajo upravičenja, ne bi pa imela dejanskega nadzora. Ali bi lahko na 
podlagi teorije, sprejete s strani tribunala v konkretnem primeru prišli do zaključka, da lahko 
vsako slamnato podjetje uveljavlja nadzor, ne glede na to ali ima dejanski nadzor nad družbo 
ali ne? In če bi bilo npr. v verigi 10 družb, ki bi imele druga drugo v 100% lasti, ravno tako 
kot v primeru luksemburške in dveh nizozemskih družb, ali bi se lahko za vseh 10 družb štelo, 
da imajo potencialno možnost nadzora, ne glede na to, če bi le ena ali nekatere od družb 
uveljavljale dejanski nadzor ali pa če bi neka tretja družba izvajala nadzor nad oškodovano 
družbo? V svetu, kjer je povezanost družb med seboj nekaj vsakdanjega, bi tribunal moral 
določiti natančnejše kriterije oz. meje za zadostitev pristojnosti posrednih delničarjev. 
Arbiter Alberro-Semerena je napisal ločeno mnenje k odločbi, kjer kritizira predvsem razlago 
besede nadzor ter uporabo teorij, saj po njegovem mnenju potencialni nadzor ne zadostuje, 
temveč mora delničar dejansko izvajati nadzor nad družbo.
103
 Po njegovem mnenju tribunal 
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nima jurisdikcije, ker tožnik ni uspel dokazati, da so na Aguas del Tunari vplivala dejanja 
nadzora s strani obeh nizozemskih družb in da samo imetništvo delnic in glasovalnih pravic 
ne zadostuje.
104
 Tako se zavzame ravno za nasprotno teorijo glede nadzora kot je pojasnjeno v 
večinskem mnenju tribunala in zahteva prevlado funkcionalnosti in dejanskega stanja glede 
nadzora in ne le pravne formalnosti.  
5.2.2 PRIMER ENRON PROTI ARGENTINI 
V primeru sta bila tožnika manjšinska delničarja, ki sta preko verige lokalnih družb investirala 
v argentinsko družbo TGS. Preko dveh družb v njuni lasti EPCA in EACH sta imela 50% 
delnic družbe CIESA, ki je imela v TGS 55,30% delež ter s tem tudi nadzor nad njim. Preko 
družb EPCA, EACH in ECIL sta imela 75,93% delnic v družbi EDIDESCA, ki je imela 
dodatnih 10% delnic v TGS. Poleg tega pa sta preko družbe EPSA pridobila še 0.02% deleža 
TGS. Investicija za tožnika je celotno zajemala 35,263% deleža TGS.  
Definicija investicije v BIT med ZDA in Argentino je bila zelo široka, saj je zajemala:  
»(a) investicija pomeni vsako vrsto investicije na teritoriju ene stranke, ki je v lasti ali pod 
nadzorom, neposredno ali posredno, državljanov ali družb druge stranke, kot so deleži, 
terjatve, in storitve in investicijske pogodbe; in vključuje tudi: 
(...) 
(ii) družbo ali delnice ali druge interese v družbi ali interese v njihovih sredstvih...«
105
 
Zaradi zelo široke definicije, ki zajema vse delničarje, ne glede na to, kako oddaljeni so od 
družbe, ki ji je nastala škoda, je tribunal menil, da bi takšna razlaga pripeljala do »neskončne 
verige zahtevkov«, ker bi lahko vsak tožil, ne glede na oddaljenost. »Zato je treba določiti 
mejo, preko katere zahtevki ne bi bili več dopustni, ker bi bila povezava z oškodovano družbo 
preveč oddaljena.«
106
  V konkretni zadevi je tribunal ugotovil, da tožnik ni le oddaljen del 
verige, vendar je neposredno povezan z družbo, saj je imel vpliv na odločanje v družbi, 
sodeloval pa je tudi pri privatizaciji TGS ter je bil zato upravičen tožiti.
107
 Tribunal ni 
dopustil, da bi vsakršen del verige tožil, ker mora pri tem obstajati neka meja. Meja 
dopustnosti zahtevka je povezana s soglasjem gostujoče države za soglasje k arbitraži, saj se 
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nanaša na to, ali se je država ob podpisu pogodbe zavedala možnosti sprožitve postopka 
arbitraže preko oddaljenih posrednih delničarjev. Tribunal sicer ne določa meje v dolžini 
verige, zato jo je treba presojati v vsakem primeru posebej. Zgornji citat sodbe se je pozneje 
uveljavil v praksi posrednih delničarjev ter je pogosto citiran, še posebej s strani tožene 
stranke, ki želi dokazati neobstoj pristojnosti in dopustnosti z zajezitvijo zahtevkov.  
Tribunala sta v zgornjih primerih odločala o praktično enakem vprašanju, torej kdaj ima 
posredni delničar v verigi družb možnost uveljavljanja varstva ter ali so pri tem kakšne 
omejitve. V primeru Aguas del Tunari se tribunal ni ukvarjal z dopustnostjo zahtevka, temveč 
je vse skupaj obravnaval kot del pristojnosti, kar je bistvena razlika z odločitvijo drugega 
tribunala, ki je ločil instituta in mejo postavil ravno pri dopustnosti zahtevka. 
5.3 OŠKODOVANA DRUŽBA IMA DRŽAVLJANSTVO ISTE DRŽAVE KOT 
DELNIČARJI 
Gre za primere, ko gostujoča država povzroči škodo tuji družbi, ki prihaja iz države, iz katere 
prihajajo tudi njeni delničarji in kjer varstvo uveljavljajo delničarji. Glavna razlika s prejšnjo 
točko je v tem, da gre tu za tujo družbo, ki bi lahko sama uveljavljala varstvo, ker ne gre za 
notranji spor med državo in družbo, saj obstajajo mednarodni elementi. Takšno varstvo bi 
celo uveljavljala po isti mednarodni pogodbi kot delničarji, saj prihajajo iz iste države. Vendar 
pa varstvo namesto nje uveljavljajo delničarji. 
5.3.1 PRIMER BERSCHADER PROTI RUSIJI 
V primeru Berschader proti Rusiji, so bili tožniki belgijski državljani, ki so imeli delnice v 
belgijski družbi, ki je investirala v Rusiji. Tribunal je najprej potrdil, da so tožniki investitorji, 
saj ni bilo spora o tem, da gre za fizične osebe, ki imajo belgijsko državljanstvo, zato so lahko 
tožile na podlagi mednarodne pogodbe med Sovjetsko zvezo, Belgijo in Luksemburgom.
108
  
Glavno vprašanje pa se je postavilo glede tega, ali so ti investitorji investirali v Rusijo, saj so 
imeli delnice v belgijski družbi. Generalna klavzula glede definicije investicije se je namreč 
glasila: »Pojem investicija pomeni vsa sredstva, ki so jih investitorji ene pogodbene stranke 
investirali na teritoriju druge pogodbene stranke«
109
. Tribunal je ugotovil, da klavzula 
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definicije investicije zajema tudi delnice, vendar pa so delničarji investirali v delnice belgijske 
družbe in ne ruske, zato se te ne morejo šteti kot investicije v Rusijo.
110
 Lahko bi sicer rekli, 
da so belgijski delničarji investirali v delnice, vendar pa na teritoriju svoje lastne države in ne 
v "tuji" državi – v tem primeru Rusiji – zato se ne morejo šteti za "tuje investitorje" in nimajo 
varstva na podlagi mednarodne pogodbe, ki pogojuje varstvo z investiranjem na ozemlju 
druge države.  
Tribunal je vzpostavil razliko med družbami, ustanovljenimi v gostujoči državi in konkretnim 
primerom, saj bi v slednjem primeru sama Belgijska družba lahko uveljavljala mednarodno 
varstvo, ker je bila tuji investitor v Rusiji.
111
 Mednarodna pogodba je med investicijami 
zajemala tudi posredne investicije, katere klavzula je bila: »Pojem investicija pomeni tudi 
posredne investicije, realizirane s strani investitorjev ene pogodbene stranke na teritoriju 
druge pogodbene stranke preko investitorja tretje države.«
112
 Lahko bi rekli, da je tribunal 
razlikoval med tremi kategorijami posrednih delničarjev. Prvi so tisti, kjer so družbe, v katere 
so investirali, ustanovljene v gostujoči državi ter katere delničarjem, ki so iz drugih držav, 
tribunal dopušča možnost uveljavljanja zahtevkov. Druga vrsta delničarjev so tisti, ki jih 
zajema zgornja klavzula ob jezikovni razlagi, torej tisti, ki investirajo na območju druge 
države preko družbe, ki prihaja iz tretje države. Tako bi imeli npr. delničarji  z državljanstvom 
tretjih držav, ki so imeli delnice v belgijski družbi, ki je investirala v Rusijo, varstvo po 
mednarodni pogodbi. Belgijski delničarji pa so spadali pod tretjo kategorijo, saj niso prihajali 
iz tretjih držav ampak iz iste države kot sama družba. Vprašanje je ali bi lahko šteli za 
posredno investicijo investicijo, ki je realizirana s strani investitorja ene pogodbene stranke na 
teritoriju druge pogodbene stranke preko investitorja prve pogodbene stranke. Tribunal je pri 
razlagi določbe upošteval DKPMP ter uporabil ozko jezikovno razlago besedila ter podal 
negativen odgovor, saj naj bi bila klavzula uporabna le v primeru, če bi bila družba, v katero 
so investirali, v drugi državi in ne v Belgiji.
113
 Strinjam se, da po jezikovni razlagi res ne 
moremo priti do zaključka, da bi tretja država pomenila tudi pogodbeno stranko, saj se pojma 
izključujeta. Namen in cilj pogodbenih strank bi se lahko razlagala v smislu, da bi stranki 
morali takšen primer zapisati, če bi želeli, da se ga upošteva. Pri obeh kategorijah gre namreč 
za posredne delničarje, le da eni od njih niso zajeti v klavzuli. Razlog, zakaj niso zajeti, ni 
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znan, lahko bi res šlo zato, da so jih namenoma želeli izključiti ali pa stranki sploh nista 
pomislili na takšen primer leta 1989, ko arbitražna praksa na področju posrednih investitorjev 
še ni bila tako razvejana ali pa sta, kot je trdil tožnik, stranki namenoma izpustili, ker sta 
varstvo v takšni situaciji šteli za samoumevno. Za odgovor bi bilo treba podrobno preučiti 
pripravljalna dela in postopek pogajanj k pogodbi. Brez tega bi bilo varstvo posrednih 
belgijskih delničarjev v nasprotju s samo pogodbo. Po vsej verjetnosti sta stranki pogodbe 
želeli zajeti tudi posredne delničarje, in sicer tudi takšne kot so v konkretnem primeru, vendar 
jih nista imeli v mislih oz. sta mislili, da do takšnega primera ne bo prišlo. Vendar pa če se za 
takšno trditev ne najde dokazov v pripravljalnih delih mednarodne pogodbe, klavzule ne 
moremo razlagati v nasprotju z njenim pomenom. Tudi tribunal je potrdil, da brez dokazov, 




5.4 OŠKODOVANA DRUŽBA IZ TRETJE DRŽAVE 
5.4.1 PRIMER SEDELMAYER PROTI RUSIJI 
Franz Sedelmayer, večinski družbenik ameriške družbe SGC International, je bil nemški 
državljan. SGC International je investirala v Rusiji preko joint venture partnerstva z rusko 
družbo glede prenove ruskega ustavnega sodišča. Sedelmayer je bil direktor družbe SGC 
International, družbi je dal tudi posojilo, na podlagi katerega je pridobil pravico dati družbi 




Spor med strankama je bil med drugim glede pristojnosti ratione personae. Tribunal je 
ugotovil, da je delničar kot fizična oseba nemški državljan, zato je bil BIT med Nemčijo in 
Rusijo zanj uporaben.
116
 Glavno vprašanje je bilo ali je investiral kot fizična oseba ali je 
investirala družba SGC International. Družba je namreč ameriška in ne bi imela varstva po 
BIT med Nemčijo in Rusijo, pa tudi sicer ne, saj v času spora ni obstajala pogodba med 
Rusijo in ZDA glede varstva investitorjev, kar je bil po vsej verjetnosti tudi razlog, da je tožil 
nemški delničar in ne družba. Glede na dejansko stanje, ki izhaja iz primera, je bila družba 
tista, ki je kot gradbeno podjetje podpisala pogodbo z Rusijo glede prenove njihovega 
ustavnega sodišča in ki je utrpela škodo zaradi kršitve te pogodbe. Kdo je torej investiral? 
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Tribunal se je pri razlagi naslonil na protokol k BIT, ki določa: »Investitor ima tudi pravico 
zahtevati odškodnino v primeru, kjer je druga pogodbena stranka povzročila škodo 
ekonomskim dejavnostim družbe, v kateri je imel delnice, če to povzroči znatno škodo njegovi 
investiciji.«
117
 Klavzula jasno omogoča varstvo delničarjem, vendar pod pogojem, da so 
utrpeli znatno škodo preko škode, povzročene ekonomskim dejavnostim družbe. Nanaša se na 
delničarje, ki vlagajo varstvo na podlage posredne škode, ki jim je bila povzročena na podlagi 
škode družbi in imajo dejanski nadzor nad družbo. V konkretnem primeru je bilo jasno, da je 
tožnik imel delnice v ameriški družbi in je imel zato na podlagi te klavzule omogočeno 
varstvo v okviru mednarodnega investicijskega prava. To je potrjevala tudi sama preambula 
pogodbe, ki je bila usmerjena na spodbujanje investicij med pogodbenima strankama, Rusijo 
in Nemčijo, kar je bil tudi cilj pogodbenih strank pri sklenitvi BIT.  
Pomembna je bila tudi vpletenost delničarja v družbo, saj se vprašanje, iz katere države 
prihaja družba, presoja na podlagi teorije ustanovitve, sedeža ali nadzora. Tribunal je na 
podlagi dokazov, ki so kazali na to, da tožnik ni imel le večine delnic v družbi, ampak je 
zasedal tudi pomembne položaje v njej, družba pa je bila od posojila dalje finančno 
popolnoma odvisna od tožnika, ugotovil, da ima tožnik nadzor nad družbo ter mu priznal 
položaj de facto investitorja.
118
 Tribunal je priznal teorijo nadzora glede družbe, ki je najmanj 
podprta v mednarodnem pravu od treh teorij, saj se večinoma presoja družba na podlagi 
države ustanovitve ali sedeža. Tu pa je tribunal "dvignil tančico" družbe in priznal varstvo 
tožniku, ki je bil de facto in ne de iure investitor. Tako je tribunal pri odločitvi zapustil sfero 
formalnosti, ki jo je uveljavil v primeru Aguas del Tunari proti Boliviji ter pogledal dejanski 
položaj delničarja v družbi, k čemur je zelo pripomogel tudi sam tožnik s svojimi argumenti 
in dokazi, ki jih je priložil glede izvajanja nadzora nad družbo, česar v prvem primeru ni bilo.   
Tribunal je pri odločitvi uveljavil teorijo dejanskega nadzora, ki ga ima zadnji v verigi družb, 
zato govorimo o končnem nadzoru,
119
 ker v tem primeru nad tožnikom kot fizično osebo nima 
več nadzora nobena druga družba. Prednost uveljavljanja zahtevkov s strani "končnih" 
delničarjev je dvojna: investirajo preko družbe z omejeno odgovornostjo, kot v konkretnem 
primeru, ter se s tem izognejo osebni odgovornosti, hkrati pa v primeru spora lahko odmislijo 
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ločeno korporacijsko strukturo, preko katere so investirali in tožijo v lastnem imenu zaradi 
nadzora, ki ga imajo nad družbo.
120
  
5.5 RAZMERJE MED ZADNJIM IN DEJANSKIM NADZOROM  
Zgornji primeri kažejo na teorije dejanskega nadzora, potencialne možnosti nadzora in 
končnega nadzora. Pri posrednih delničarjih se vedno pojavi krajša ali daljša veriga družb, ki 
so med seboj povezane in imajo elemente nadzora. Lahko bi jih razdelili na tri skupine, in 
sicer: na prvo družbo v vrsti, ki je investirala v gostujočo državo ali pa je ustanovljena v 
gostujoči državi, kar je odvisno od posamičnega primera, in katere lastnost je, da je njej 
neposredno nastala škoda in toži kot neposredno oškodovani subjekt in ne kot delničar 
družbe. Druga skupina so družbe, ki so v verigi za prvo družbo in tožijo kot posredni 
delničarji družbe, npr. IW B.V. in IWH, B.V. v primeru Aguas del Tunari. Tretja skupina pa so 
končni delničarji torej tisti, ki so na koncu verige in imajo ravno tako status posrednega 
delničarja, ter se pri svojih zahtevkih pogosto opirajo na teorijo končnega nadzora, npr. Franz 
Sedelmayer v primeru Sedelmayer proti Rusiji ali pa Bechtel Holdings, Inc. v primeru Aguas 
del Tunari.  
Večina mednarodnih pogodb izrecno ne pogojuje nadzora z eno od teorij. Klavzule so 
oblikovane zelo na splošno in zajemajo le frazo "nadzor nad družbo" ali pa "neposredni ali 
posredni nadzor" pri čemer posrednega nadzora ne specificirajo s tem ali mora biti dejanski, 
končen ali potencialen. Zato na prvi pogled takšne široke določbe varujejo investicije 
posameznikov »ne glede na to, koliko korporacijskih plasti obstaja med državljanom ali 
družbo in investicijo.«
121
 Nekatere imajo definicijo nadzora, kar pripomore k pravilni razlagi 
klavzule, vendar pa lahko tudi takšna definicija dopušča uveljavljanje več teorij. Zaradi tega 
je velikokrat razlaga naloga arbitražnega tribunala, ki se mora odločiti za eno od teorij. Katera 
od teorij nadzora prevlada je odvisno predvsem od pomena klavzul v mednarodnih pogodbah, 
ki omogočajo varstvo in od okoliščin posameznega primera. Lahko bi rekli, da je teorija 
dejanskega nadzora bližja samemu predmetu in namenu pogodbe, saj se nanaša na dejanske 
investitorje, torej tiste, ki sta jim stranki oz. stranke mednarodne pogodbe želeli omogočiti 
varstvo.
122
 Težko bi si namreč predstavljali, da so države pri sklenitvi mednarodnih pogodb 
imele za cilj tudi varstvo tujih slamnatih družb, ki nimajo nobene povezave z investicijami v 
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6. "TREATY SHOPPING" IN ZLORABA PRAVIC 
6.1 PRIMER TOKIOS TOKELES PROTI UKRAJINI 
Spornost podelitve varstva delničarjem se kaže v primeru Tokios Tokeles proti Ukrajini, kjer 
je v Ukrajini investirala litvanska družba Tokios Tokeles preko podružnice Taki spravy, 
ustanovljene v Ukrajini, ki jo v celoti obvladuje. Družba Tokios Tokeles je v 99% lasti 
ukrajinskih državljanov, ki imajo tudi 2/3 udeležbo v upravi družbe in s tem tudi nadzor nad 
litvansko družbo. Ukrajina je ugovarjala pristojnosti tribunala ravno zato, ker naj bi šlo za 
njena državljana, ki sta želela izkoristiti mednarodni pravni režim za investiranje v svoji lastni 
državi preko ustanovitve družbe v Litvi. Reševanje sporov po mednarodni pogodbi naj bi bilo 
namenjeno reševanju sporov med državo in državljani drugih držav, ne pa državljani iste 
države, zato je želela, da tribunal "dvigne korporacijsko tančico" in ugotovi, da ne gre za 
mednarodni spor. Točka a drugega odstavka 1. člena BIT med Ukrajino in Litvo je vseboval 
klavzulo glede definicije investitorja, ki je »vsaka entiteta, ustanovljena na teritoriju 
Republike Litve v skladu z njenim pravom in pravili«.
123
 Tribunal je glede razlage klavzule 
ugotovil, da ne vsebuje nobenih dodatnih pogojev glede nadzora družbe, stranki torej tega 
nista želeli.
124
 Klavzula zahteva le ustanovitev družbe v Litvi, nima pa nikakršnih pogojev 
glede državljanstva njenih delničarjev. Naslonili so se tudi na predmet in smisel same 
mednarodne pogodbe, ki naj bi bila v zagotovitvi širokega varstva investitorjem in na 
odsotnost klavzule zanikanja koristi,
125
 ki je bila posledica odločitve strank.
126
 Tribunal je 
zavrnil ugovore pristojnosti in se odločil za pristop oblike, forme pred vsebino. Ugotovil je 
tudi, da ni bilo dokazov glede uporabe družbe za nezakonite namene ali za namene zlorabe 
mednarodnega varstva, saj je družba nastala šest let pred začetkom veljavnosti BIT.
127
  
V tem primeru je bilo omogočeno varstvo družbi iz Litve, ki je bila pod nadzorom 
Ukrajincev, da toži pred mednarodnim tribunalom proti Ukrajini. Ugovor Ukrajine ni 
zanemarljiv, saj se je v strokovni javnosti postavilo vprašanje ali lahko državljan prve države 
ustanovi družbo v drugi državi, ki investira nazaj v prvo, za potrebe mednarodnega varstva in 
ali bi lahko to šteli kot zlorabo sistema varstva pravic, ki ga zagotavljajo mednarodni 
investicijski sporazumi. Sami delničarji v takšnem primeru ne bi mogli tožiti, saj bi šlo za 
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notranji spor in bi mednarodna zaščita odpadla. Hkrati pa je pogodba vsebovala zelo splošno 
klavzulo, iz katere ni bilo mogoče razbrati kakršnegakoli pogoja glede nadzora nad družbo. 
Vprašanje je sicer, kaj je bil skupni namen strank, ali sta res zajeli s to klavzulo tudi posredne 
delničarje iz gostujoče države? Tu se spet pojavi dilema, saj po vsej verjetnosti stranki pri 
oblikovanju pogodbe sploh nista pomislili na takšen primer, zaradi česar ne moremo pridobiti 
dokazov glede sprejemanja pogodbe. Glede na dejstvo, da so mednarodne investicijske 
pogodbe sklenjene z namenom spodbujanja tujih investicij in ne lastnih, pa bi lahko rekli, da 
je takšna korporacijska struktura v nasprotju z namenom in ciljem pogodbe. Tribunal je šel v 
konkretnem primeru v navzkriž z namenom pogodbe, ko je potrdil pristojnost. 
Prosper Weil je v ločenem mnenju pravilno ugotovil, da gre le formalno za spor med Ukrajino 
in tujim investitorjem, dejansko pa za notranji spor med državo in družbo, ki jo nadzorujejo 
njeni državljani.
128
 Na splošno ni nič narobe, če se družba in njene povezane družbe 
organizirajo tako, da bodo v primeru spora imele maksimalno zaščito, vendar pa stranke niso 
popolnoma svobodne pri izigravanju pravil državljanstva.  
Vprašanje zlorabe pravic, pa se naslanja predvsem na časovno razporeditev dogodkov, ki v 
konkretnem primeru dejansko onemogoča zlorabo. Treaty shopping se namreč nanaša na 
investitorje, ki svojo korporacijsko strukturo organizirajo z namenom, da v primeru 
morebitnega spora pridobijo ustrezno mednarodno varstvo ali druge ugodnosti. Tipični 
primeri so predvsem slamnate družbe v državah z nizko davčno stopnjo ali z zelo nizkimi 
ovirami za vstop na trg ali pa država, ki ima sklenjeno mednarodno pogodbo z gostujočo 
državo, še posebej, če država, iz katere prihajajo njeni "pravi" investitorji, ki bodo po vsej 
verjetnosti v položaju delničarjev, neposrednih ali posrednih, ne omogoča mednarodnega 
investicijskega varstva ali pa je le-to zelo omejeno. Sem spadajo tudi "domači" delničarji, ki 
želijo mednarodno varstvo in v tujini ustanovijo družbo, preko katere investirajo v svojo 
domačo državo z namenom boljšega varstva, ki ga država omogoča tujim investitorjem. Pri 
oblikovanju korporacijske strukture tako investitorji z namenom zavarovanja svojih investicij 
preučijo različne mednarodne pogodbe in ustanovijo družbo v državi, ki ima za njih sklenjeno 
najbolj ugodno mednarodno pogodbo. Vendar pa je v tem primeru družba v Litvi nastala še 
preden je bil BIT sprejet, zato bi težko govorili o zlorabi v tem smislu, saj pogodbene pravice 
sploh še niso obstajale v času organiziranja korporacijske strukture. Odgovor pa bi bil lahko 
drugačen, če bi takšen BIT že obstajal v času ustanovitve družbe. V rokah države pa ni le 
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oblikovanje mednarodne pogodbe, ampak tudi zatrjevanje zlorab v samem arbitražnem 
postopku, saj npr. v primeru Autopista proti Venezueli, kjer je investitor prenesel svoje 
delnice iz mehiške v ameriško družbo, ki je imela BIT z Venezuelo, tožena stranka ni 
ugovarjala takega prenosa, vendar ga je sprejela.
129
 Tako je velik del tudi na državi, ker se 
mora odločiti kakšen pristop glede investitorjev bo zasledovala. 
Tribunal se je v primeru Tokios Tokeles oprl tudi na dejstvo, da mednarodna pogodba ni 
vsebovala klavzule zanikanja koristi, ki bi onemogočila zlorabo, saj onemogoča varstvo 
slamnatim družbam, ali tistim, ki so nadzorovane s strani tretjih. Takšna klavzula je 
vsebovana recimo v 17. členu ECT, ki pravi: »Vsaka pogodbena stranka si pridrži pravico 
zavrniti koristi iz tega poglavja: (1) pravni entiteti, če bi si državljani tretje države lastili ali 
nadzorovali takšno entiteto in če takšna entiteta nima znatnih poslovnih dejavnosti na 
območju pogodbene stranke, v kateri je organizirana;...«
130
 Takšna klavzula nakazuje na 
teorijo dejanskega nadzora nad družbo kot poglavitne okoliščine, ki bi vplivala na obstoj 
mednarodnega varstva. V konkretnem primeru sicer ni šlo za državljane tretje države, ampak 
gostujoče, vendar pa je namen isti: preprečiti zlorabe korporacijskih struktur, saj so 
mednarodne pogodbe ustanovljene z namenom pritegnitve tujih investicij in s tem izboljšanja 
gospodarstva, ne pa le "postavitvi nabiralnika", ki ne more izpolnjevati cilja pogodbe. 
Klavzula je torej namenjena izločitvi vseh tistih subjektov, ki dejansko ne delujejo v državi 
pogodbenici. Takšna klavzula tudi zmanjšuje pomen teorije potencialnega nadzora. Vendar pa 
je ne vsebujejo vse mednarodne pogodbe, zato je še vedno možnost priznanja varstva 
družbam, ki se skrijejo pod državo ustanovitve in za katere zadošča že kakršnakoli povezava s 
svojo državo.  
6.2 PRIMER MOBIL PROTI VENEZUELI 
V primerjavi s prejšnjim primerom se je arbitražni tribunal resno zavzel proti možnim 
zlorabam sistema mednarodnega investicijskega varstva v primeru Mobil proti Venezueli, kjer 
je bil investitor nizozemska družba, ki je imela v 100% lasti in pod nadzorom verigo družb, ki 
so investirale v Venezueli. Kot je razvidno iz odločitve, je novoustanovljena družba 
investirala v dva projekta: Cerro Negro in La Ceiba. Pridobila je 100% delnic Mobil CN 
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Holding iz Delaware, ki je imela 100% delež v Mobil CN Holding iz Bahamov, ki je imela 
41% delež v družbi Cerro Negro, po drugi strani pa je nizozemska družba pridobila še 100% 
delež v Mobil Venezolana Holding iz Delaware, ki je imela 100% delež v Mobil Venezolana 
iz Bahamov, ki je imela 50% delež v družbi La Ceiba.
131
 
Ugovor Venezuele glede dopustnosti zahtevkov je bil zaradi domnevne zlorabe pravic, ker naj 
bi se verigi družb nizozemska družba pridružila šele v letu 2006 in 2007, ko naj bi spor že 
nastal, ter naj bi bila ustanovljena izključno zaradi pridobitve mednarodnega investicijskega 
varstva na podlagi BIT med Nizozemsko in Venezuelo ter naj bi zato šlo za njeno zlorabo.
132
 
Tribunal je zato presojal, kdaj je spor med strankama nastal, kar je bilo ključno za ugotovitev, 
ali je šlo za zlorabo ali ne. Leta 2004 je Venezuela enostransko dvignila plačilo iz licenčne 
pogodbe z investitorjem iz 1% na 16,66%, zaradi česar je nastal spor med strankama, ki ga je 
investitor želel rešiti na miren način in glede katerega so se celo izrecno strinjali, da ga bodo 
predložili ICSID, z vsemi bodočimi spori, vključno z morebitno razlastitvijo investicije.
133
 
Šele nato je prišlo do ustanovitve družbe na Nizozemskem in kasneje še do razlastitve 
investicije, ki je bil drugi del zahtevka tožnikov.  
V odločitvi je tribunal ločil dva dela kršitev države, in sicer najprej zvišanje plačila po 
pogodbi, ki se je zgodilo pred samimi prestrukturiranjem, glede katerega je bil zahtevek 
nedopusten, ker naj bi predstavljal zlorabo sistema, saj je spor že nastal in je bil namen 
tožnikov le pridobiti mednarodno varstvo. Na splošno sicer treaty shopping ni prepovedan, 
kar pa tribunali ne tolerirajo, je forum shopping - prestrukturiranje povezanih družb po 
nastanku spora z državo, kamor so investirali, saj naj bi do njega prišlo izključno z namenom 
pridobitve mednarodnega varstva, ki ga drugače ne bi bilo. V takšnem primeru so tribunali že 
večkrat prepoznali elemente zlorabe sistema mednarodnega varstva. Podobno je odločil tudi 
tribunal v zadevi Phoenix proti Češki, kjer sta dve češki družbi že bili v sporu s Češko, ko je 
izraelska družba pridobila deleže v njih in na podlagi tega uveljavljala mednarodno varstvo 
pred ICSID, pri čemer so bili družbeniki vseh treh družb sorodstveno povezani. Tribunal je 
zavrnil pristojnost, saj je šlo za »prerazporeditev sredstev znotraj družine z namenom 
pridobitve pristojnosti ICSID.«
134
 Kljub temu, da je v tem primeru šlo za manj kompleksno 
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korporacijsko sestavo, ker ni imela verige družb iz tretjih držav, bi lahko rekli, da gre za 
podoben primer, na katerega se je tribunal v zadevi Mobil proti Venezueli tudi uprl.
135
 
Drugi del pa je predstavljal kršitve po prestrukturiranju, torej glede razlastitve, glede katere je 
tribunal potrdil pristojnost, ker je spor glede tega nastal šele po izvedbi ukrepov družbe, hkrati 
pa je bil namen tožnikov »zaščita investicij proti bodočim kršitvam njihovih pravic s strani 
Venezuele s pridobitvijo ICSID arbitraže preko BIT.«
136
 Do nacionalizacije je prišlo le nekaj 
mesecev po spremembi korporacijske strukture investitorja, pri čemer je šlo za iste stranke v 
sporu in glede iste investicije. Tribunal je upošteval tudi dejstvo, da je investitor obvestil 
Venezuelo glede prestrukturiranja, čemur takrat država ni ugovarjala.
137
 Vprašanje, s katerim 
se tribunal ni ukvarjal je, ali bi lahko investitor predvidel takšno kršitev s strani Venezuele v 
času prestrukturiranja, saj bi jo tako lahko šteli le kot eno v vrsti kršitev, ki jo je povzročila 
investitorju, s katerim je že bila v sporu. Če bi investitor predvidel, da bo v kratkem prišlo do 
razlastitve in bi zato ustanovil nizozemsko družbo, bi lahko tudi glede te kršitve prišlo do 
zavrnitve zahtevka s strani tribunala zaradi zlorabe mednarodnega sistema varstva. Vendar pa 
je težko reči, da je družba vedela, da bo prišlo do kršitve s strani države, saj se na splošno 
domneva dobra vera držav in ne, da bodo kršile svoje obveznosti, ki jih imajo po mednarodni 
pogodbi. Še težje pa je tako vedenje investitorja dokazati. 
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7. MNOŽIČNI ZAHTEVKI V MEDNARODNIH INVESTICIJSKIH ARBITRAŽAH 
Družba ima lahko več kot enega delničarja, ki želijo v primeru kršitev gostujoče države 
uveljavljati varstvo pred mednarodnimi tribunali, zato se v praksi dogaja, da več delničarjev 
družbe ali pa več (manjšinskih ali večinskih) posrednih delničarjev v verigi družb toži 
gostujočo državo na podlagi istega dejanskega stanja zaradi iste škode. Na problem je 
opozoril že ICJ v primeru Barcelona Traction, kjer bi lahko v okviru diplomatske zaščite 
tožilo več držav zaradi iste kršitve in posledično nastale škode.
138
 Pri tem lahko recimo prvi 
investitor uveljavlja varstvo preko klavzule o reševanju sporov v mednarodni pogodbi med 
gostujočo in domačo državo, drugi pa preko pogodbe, ki jo je sklenil sam z gostujočo državo, 
če le-ta vsebuje takšno klavzulo. 
Ena od možnih rešitev je, da vsi skupaj tožijo v istem postopku, saj se sklicujejo na iste 
kršitve in isto škodo. Tako je bilo npr. v zgornjem primeru Mobil proti Venezueli šest 
tožnikov: nizozemska družba, na podlagi katere je bila tudi uporaben BIT med Nizozemsko in 
Venezuelo, dve bahamski in tri ameriške družbe, ki so bile povezane med seboj. Druga 
možnost je, če tožijo v različnih postopkih, kot npr. v primeru stečaja družbe Yukos proti 
Rusiji, v sklopu katerega so delničarji uveljavljali zahtevke v kar osmih postopkih. V takšnih 
primerih morajo delničarji kot investitorji previdno oblikovati zahtevke, da ne bo prišlo do 
litispendence ali učinka res iudicata in s tem do zavrženja zahtevka, npr. če bi tožilo več 
posrednih delničarjev, ki bi zatrjevali nadzor nad oškodovano družbo ter tako tožili v imenu 
iste družbe in na isti pravni podlagi. Instituta sta bila že večkrat uporabljena v okviru 
mednarodnega investicijskega prava. V zadevi Benvenuti proti Kongu je tribunal definiral lis 
pendens kot »identiteto strank, predmeta in pravne podlage v postopkih, ki tečejo pred obema 
tribunaloma.«
139
 Tožnik namreč ne more terjati odškodnine za isto škodo, kot jo je že nekdo 
drug v drugem postopku, saj država zaradi kršitve ni zavezana plačevati večkratnih 
odškodnin. Lahko pa vsak posebej toži za svoj del škode, torej delničarji tožijo le do svojega 
deleža, ki ga imajo v družbi. 
7.1 PRIMERA LAUDER IN CME 
Eden najbolj znanih primerov, ko je tribunal dovolil varstvo večim akterjem v verigi družb v 
različnih postopkih je bil CME proti Češki in Lauder proti Češki, kjer sta tožila nizozemski 
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delničar CME, ki je imel 99% delnic v češki televizijski družbi in delničar s končnim 
nadzorom. Češka televizijska družba je v začetku 90-ih let prejšnjega stoletja pridobila 
licenco za predvajanje televizijskih programov, ki je bila pozneje kršena s strani državnega 
organa Medijskega sveta in nato tudi ukinjena. Najprej se je v mednarodni sferi pojavil spor 
med Američanom Lauderjem in Češko, ki se je končal leta 2001, kjer je tribunal priznal 
pristojnost in ugotovil kršitev države ob samem nastanku investicije, ni pa ugotovilo 
poznejših kršitev. Pozneje pa je svoje zahtevke uveljavljala še družba CME, kjer je tribunal 
priznal odškodnino za nastalo škodo zaradi kršitve licence. V obeh primerih se je ukvarjal z 
ugovorom litispendence in res judicata in odločil, da ne gre za litispendenco oz. učinek res 
judicata, ker ne gre za iste stranke in za enako pravno podlago, saj je bil uporabljen drugi 
BIT, ker sta investitorja prihajala iz različnih držav.
140
 Tako »obstoj številnih paralelnih 
postopkov ne vpliva na noben način na pristojnost in učinkovitost arbitražnega tribunala in 
ne škoduje strankinim pravicam.«
141
  
Tožeči stranki sta bili različni, saj je bil tožnik v prvem postopku fizična oseba Ronald S. 
Lauder, ki je imela državljanstvo ZDA, v drugem pa nizozemska pravna oseba CME. Kar 
jima je bilo skupno, je bilo to, da sta bila oba posredna delničarja v češki družbi ter da je bil 
Lauder manjšinski delničar družbe CME in je izvajal nad njo nadzor. Tožila sta na različni 
pravni podlagi in sicer, v prvem primeru na podlagi BIT med ZDA in Češko in v drugem 
primeru med Češko in Nizozemsko. Klavzule niso bile enako oblikovane v obeh pogodbah, 
kar je tribunal v drugem primeru tudi potrdil, ter se naslonil na odločbo v primeru Mox Plant, 
da razlaga »identičnih ali podobnih določb v različnih mednarodnih pogodbah ne pripelje 
nujno do istih rezultatov zaradi razlik v samem kontekstu, namenu in cilju pogodbenih strank, 
poznejše prakse strank in pripravljalnih del«.
142
 Vendar pa je v obeh primerih tožnik zatrjeval 
pet sklopov kršitev Češke, in sicer: nezakonito razlastitev investicije, kršitev poštene in 
pravične obravnave, popolne zaščite in varnosti, prepovedi arbitrarnih in diskriminatornih 
ukrepov in ravnanja v skladu s splošnimi načeli mednarodnega prava. Kršitve so se nanašale 
na iste dogodke, in so zadevale isto licenčno pogodbo. V obeh postopkih sta tožeči stranki 
zahtevali vrnitev licence, obe sta imeli iste pooblaščence, v postopkih sta predlagali zaslišanje 
istih prič in kot dokaze iste dokumente.  
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Obe tožeči stranki sta, tudi zaradi podobnosti, želeli združiti postopek, v katerem bi bili isti 
arbitri, s čimer pa se Češka, katere soglasje je bilo potrebno za združitev, ni strinjala. V 
mednarodnem investicijskem pravu so združitve postopkov v praksi redke, tudi večina 
mednarodnih pogodb ne vsebuje takšne možnosti. Možnost združitve postopkov izrecno 
predvideva recimo NAFTA v 1117. členu v primeru, če več posameznikov uveljavlja svoje 
pravice na podlagi te mednarodne pogodbe in istega dejanskega stanja. Takšna klavzula sicer 
ponuja rešitev, vendar pa morata oba oz. vsi delničarji uveljavljati varstvo preko iste 
mednarodne pogodbe – NAFTA in ne preko morebitnih drugih pogodb. Zato takšna klavzula 
v primeru Lauder in CME ne bi prišla v poštev, ker sta imeli različni pravni podlagi, pa tudi 
države v konkretnem primeru niso članice NAFTA. 
Čeprav ni šlo za litispendenco ali res judicata, pa bi lahko rekli, da je šlo za de facto 
identičnost postopka, zaradi česar bi tribunal lahko priznal zlorabo sistema za varstvo pravic 
na mednarodni ravni in omejil možnost uveljavljanja zahtevkov s strani delničarjev. Vendar 
pa sta ravno tožnika želela združiti oba postopka, kar ravno nasprotuje zlorabi pravic preko 
paralelnih postopkov. Na splošno v mednarodnem pravu ni pravil glede omejitve varstva v 
primeru de facto enakih postopkov, ampak le glede de iure enakih postopkov. Večkratni 
postopki so omogočeni preko mednarodnih pogodb za varstvo tujih investicij, saj v večini 
omogočajo varstvo delničarjem brez omejitev glede na število postopkov. Ravno takšne 
pogodbe pa bi problem lahko odpravile z vključitvijo klavzule o omejitvi varstva vseh možnih 
delničarjev, ki bi bili kakorkoli vpleteni v korporacijsko strukturo, in sicer bi bila možna 
izrecna prepoved uveljavljanja varstva delničarjev, če že sama družba toži za škodo ali 
obvezna združitev postopkov v primeru uveljavljanja pravic večih tujih delničarjev in 
družbe.
143
 Vendar pa je družba pogosto inkorporirana v gostujoči državi in zato zanjo sistem 
mednarodnega varstva ne pride v poštev. Koristno pa bi bilo obvezno združevanje postopkov, 
saj ne bi moglo priti do večkratnih odškodnin za isto škodo in do problema de facto 
litispendence. Drug način je v obliki procesne odpovedi vzpostavljanja paralelnih postopkov, 
kjer bi se delničar odpovedal uveljavljanju svojih pravic pred drugim mednarodnim 
tribunalom, če bi obstajala potencialna možnost množičnih zahtevkov in postopkov.
144
 Tretja 
možnost pa je uveljavitev dejanskega testa identitete med strankama ali, kot je uveljavljeno 
pred Sodiščem Evropske Unije, t.i. "enovitega gospodarskega subjekta" v mednarodne 
pogodbe, ki bi zajemal tako družbo kot njene delničarje skupaj pri uporabi instituta 
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litispendence glede identitete strank.
145
 S tem bi resda omejili varstvo tujih delničarjev, 
vendar pa bi omejili tudi možne zlorabe sistema, kajti kljub vsemu gre za povezane družbe in 
njihove delničarje, za katere bi lahko predvidevali, da v primeru nastanka škode vedo, katera 
od njih je že začela uveljavljati zahtevke na področju mednarodnega prava. 
V mednarodni praksi se je pozneje pojavil primer Grynberg proti Grenadi, kjer je v prvem 
postopku tožila pravna oseba RSM, v drugem pa poleg nje še njeni edini trije delničarji. Za 
RSM je bilo razvidno, da velja načelo res judicata, saj je že drugič tožila Grenado zaradi 
istega dejanskega stanja in jo je zavezovala prvotna odločba. Za ostale delničarje, ki pa niso 
bili stranke v prvem postopku pa je tribunal ugotovil, da so imeli 100% delnic družbe RSM, 
izvajali so nadzor nad njo in tožili zaradi posredne škode, ki naj bi nastala s kršitvijo licence 
družbe RSM, zaradi česar naj bi se poistovetili z družbo in tribunal je zato zavrnil pristojnost 
tudi za njih na podlagi instituta kolateralnega estoppela.
146
 Institut, ki ga je tribunal uporabil 
kot del splošnih pravnih načel,
147
 pride v poštev ravno pri takšnih primerih, ko gre za isto 
dejansko podlago in različno pravno, vendar pa v primerih Lauder in CME ni enaka situacija, 
ker je bil, gledano lastniško, Lauder manjšinski delničar, ki ni imel vseh delnic družbe CME. 
Vprašanje je, ali bi bil estoppel dopuščen tudi v primeru manjšinskega delničarja, ki izvaja 
nadzor nad družbo.  
Problem identičnosti pravnih podlag je trenutno rešen v Celovitem gospodarskem in 
trgovinskem sporazumu (CETA) med Kanado na eni strani ter Evropsko unijo in njenimi 
državami članicami na drugi strani (v nadaljevanju: CETA), kjer je v 8.24 členu določeno, da 
v primeru paralelnih postopkov na podlagi različnih mednarodnih pogodb, kjer »obstaja 
možnost prekrivanja nadomestil ali bi lahko drug mednarodni zahtevek pomembno vplival na 
rešitev zahtevka, vloženega v skladu s tem oddelkom, Sodišče čim prej po zaslišanju strank v 
sporu prekine svoj postopek ali drugače zagotovi, da v svojem sklepu, odredbi ali odločbi 
upošteva postopke, uvedene na podlagi drugega mednarodnega sporazuma.«
148
 Sporazum 
resda še ne velja, vendar pa s takšno klavzulo preprečuje možnosti množičnih zahtevkov v 
različnih postopkih v primeru podvajanja odškodnin ali vpliva na razrešitev spora, kar bi bila 
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lahko spodbuda za oblikovanje klavzul v mednarodnih pogodbah glede varstva investicij v 
prihodnje.  
Spornost zadev CME in Lauder je bila tudi v tem, da je glede na iste dokaze in dejansko 
stanje ter podobne pravne argumente, odločitev tribunalov različna, saj je v prvem primeru 
zavrnilo pristojnost (vendar ne zaradi identičnosti postopkov), v drugem pa določilo visoko 
odškodnino, kar kaže na nekonsistentnost arbitražne prakse, ki spodkopava zaupanje in 
pravno varnost za tuje investitorje v sklopu mednarodnega varstva.
149
 
Tako dandanes množični zahtevki, ki jih postavljajo delničarji kot investitorji glede varstva 
iste investicije pred različnimi mednarodnimi tribunali, načeloma niso sankcionirani, kar 
omogoča večjo možnost uspeha investitorjev, saj lahko neposredni delničar, ki ne uspe, 
posredno toži pozneje za varstvo iste investicije pred drugim tribunalom z drugo, morda bolj 
ugodnejšo, pravno podlago. S tem se poveča možnost uspeha investitorjev, tveganje države za 
izgubo ali pa celo dvojno odškodnino pa se poveča.  
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Varstvo delničarjev pri mednarodnih investicijah se je začelo preko diplomatske zaščite in 
šele nato prešlo na sistem mednarodnega investicijskega varstva, ki temelji na mednarodnih 
pogodbah za spodbujanje investicij. Hipoteza je delno potrjena, ker ima delničar mednarodno 
varstvo, če to omogoča razlaga mednarodne pogodbe, uporabljiva v konkretnem primeru. 
Kljub široki arbitražni praksi, ki poleg pogodb oblikujejo mednarodno investicijsko pravo, pa 
varstva delničarja v odsotnosti uporabljivih mednarodnih pogodb ne moremo zatrjevati na 
podlagi mednarodnega običajnega prava, razen v izjemnih primerih, ko je družba ustanovljena 
gostujoči državi. Zato bi lahko rekli, da so ugotovitve ICJ v primeru Barcelona Traction glede 
varstva delničarjev relevantne še danes.  
Široke definicije glede varstva investicij v mednarodnih pogodbah in vedno bolj kompleksne 
korporacijske strukture so pripomogle k široki paleti arbitražne prakse na področju 
mednarodnega investicijskega prava. Pri vzpostavljanju varstva delničarjev nastajajo veliko 
večji problemi pri vzpostavljanju dopustnosti kot pristojnosti, pri čemer instituta velikokrat 
mešajo tako stranke kot arbitri. Slednjo namreč praktično vsi priznavajo in de facto ni več 
tako sporna, kot je bila v 20. stoletju, veliko bolj sporno in odprto je vprašanje dopustnosti 
zahtevkov, ki še vedno nima "ustaljene" prakse. Mednarodno investicijsko pravo se razvija 
tudi na področju treaty in forum shoppinga ter problema množičnih zahtevkov, ki se kažejo 
kot negativna plat varstva delničarjev in glede katerih države v zadnjem času poskušajo najti 
bolj ali manj uspešne rešitve za probleme, ki jih po vsej verjetnosti niso predvidele pri 
oblikovanju mednarodnih pogodb. Pri tem iščejo rešitev predvsem v ohranitvi samega smisla, 
okoli katerega se je zgradil sistem varstva delničarjev znotraj mednarodnega investicijskega 
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